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Después de un comienzo de afo positivo,
el brote de coronavirus ha sucumbido la
rentabilidad en los mercados mundiales.
En las Ultimas semanas, hemos vivido jor-
nadas donde el panico vendedor se apo-
derabay colapsaba los mercados de renta
variable a nivel mundial y hemos visto
cémo en solo un mes el indice americano
S&P 500 perdia gran parte del crecimiento
de sus ultimos 11 afios. El camino que nos
queda por recorrer este afio es dificil de
pronosticar, dependera de las medidas que
adopten tanto los gobiernos como los ban-
cos centrales, asi como la magnitud de la
propagacion del virus.

En esta nueva edicion de la revista Ran-
kiaPro os mostramos soluciones de inver-
sion defensivas y consistentes. A falta
de alternativas para lograr rentabilidad,
te proponemos la inversion en mercados
emergentes. Ponemos el foco en una de
las zonas geograficas que despuntara
en crecimiento econdmico en esta nueva
década vy, por ultimo, conocemos la pro-
teccion que ofrecen las empresas familia-
res a la cartera.

Estas son dos de nuestras propuestas
para una cartera estable con horizonte
a largo plazo. En estos momentos, cobra
importancia la verdadera gestion activa
que rebalancea el peso de los diferentes
activos en funcion de las perspectivas eco-
némicas a medio y largo plazo.

Ademas, no podemos pasar por alto dos
acontecimientos clave que han marcado
este intenso primer trimestre del afio: el
coronavirus ha llenado los titulares de la
prensa en estas Ultimas semanas, anali-
zamos el impacto del virus que ha tenido
origen en China; y por ultimo, conocemos
las implicaciones de la ya aprobada Tasa
Tobin.

Esperamos que los temas selecciona-
dos para este numero te ayuden en estos
momentos de incertidumbre y te permitan
tomar mejores decisiones de inversion. Y
por ultimo el deseo que entre todos supe-
remos estos dificiles momentos que nos
estan tocando vivir.

iUn fuerte abrazo para ti y tu familia!

Ayudamos a los profesionales de la
industria de gestion de activos a tomar
unas mejores decisiones de inversion

Bienvenida

Miguel Arias
CEOQ de Rankia
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WEB CON LA ACTUALIDAD DEL
SECTOR DE LA GESTION DE ACTIVOS

www.rankiapro.com

La filosofia de Rankia, centrada en las conversacio-
nes entre personas y la democratizacién de la infor-
macion extrapolada al mundo profesional. Puedes leer
articulos de actualidad junto con colaboraciones de
profesionales de la industria, analizando la situacion
en los mercados y las mejores ideas de inversion del
momento tanto en espafiol como en inglés a través
de nuestra estrenada web con contenido exclusivo de
actualidad e insights para que estés al dia de los mer-
cados financieros.

Rankfam

EVENTOS CON
PROFESIONALES

www.rankiapro.com/proximos-eventos

El COVID-19 ha cambiado nuestro dia a dia y la forma
en que trabajamos. Desde RankiaPro hemos parali-
zado nuestra actividad a través de eventos presencia-
les con el objetivo de garantizar la salud de todos los
profesionales. Para poder seguir en contacto, hemos
iniciado un ciclo de conference calls a las que puedes
acceder de una forma sencilla e interactuar con otros
profesionales de la industria en estos momentos.

jTe esperamos!
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Cambios en la industria

Nuevos nombramientos en el sector de la gestion de activos

Alex Fustéy
Juan Luis Garcia Alejo

Andbank ha nombrado a Alex Fusté director de
inversiones de Andbank Espafa y miembro del consejo
de administracion de la gestora espafola. Asimismo, la
entidad ha designado a Juan Luis Garcia Alejo director

de Global Asset Management y director general de
Andbank Wealth Management Espafa.

Alicia Garcia e

Ignacio Rodriguez

M&G Investments ha anunciado dos nombramientos en
la direccion de sus equipos de distribucion para América
y la peninsula ibérica. Alicia Garcia ha sido nombrada
nueva responsable de M&G para Espana, Portugal

y Andorra, mientras que Ignacio Rodriguez sera el
responsable de distribucién de la gestora para América.

Alvaro de Liniers

Se incorpora al equipo de NN Investment Partners
como Business Development Manager para
Espana y Portugal; hasta el momento ocupaba el
mismo cargo en la gestora Groupama AM.,




Nombramientos

Jorge Casado

El equipo de Sorobide Inversiones, liderado por Jorge Casado
Sorozabal, se integra en el proyecto Haltia Capital, que desde
el pasado septiembre habia llevado a cabo un proceso de
transformacion en una nueva Agencia de Valores.

Barcelona

Gorka Apodaca

Abandona el equipo de seleccion de Morabanc

AM tras mas de nueve afios. En su nueva etapa
profesional, ocupara el cargo de investment advisor
en Banco Alcala, entidad perteneciente a Crédit
Andorra Financial Group.

Patricia Laplana

NORZ Patrimonia, la nueva EAF que nacio tras la
fusién entre Summa Patrimonia y GAR EAF, ha
fortalecido su equipo con Patricia Laplana quien se
incorpora como asesora financiera.




Covid-19: crisis sanitariay,
¢Crisis economica?

Nuevo panorama en el crecimiento econodmico mundial

Philipe Waechter

Jefe de Investigacion Econdmica

de Ostrum AM (Natixis IM)

Aunque el impacto econémico del coronavirus, también co-
nocido como Covid-19, aun no es posible evaluarlo comple-
tamente, las predicciones en torno a él hacen que no quepa
duda: va a marcar un antes y un después en la economia
global.

La situacion que esta pandemia esté causando a nivel inter-
nacional ha traido consigo en las Ultimas semanas unas cai-
das vertiginosas en las bolsas, sin que se pueda vislumbrar
con certeza el suelo del desplome. La situacion recuerda a
2008, cuando las caidas marcaron el inicio de una recesién
econdmica de la que aun no se habian recuperado del todo
algunos de los mercados afectados. Visto lo visto, ¢nos esta-
remos enfrentando al inicio de una nueva crisis?

La incertidumbre que esta reflejando la curva de tipos es el
cambio dramatico de la economia global y la inminencia de
una recesion global, que claramente viene por el coronavi-
rus de China. En febrero, el indice de actividad manufacture-
ra del gigante asiatico cayo hasta niveles no vistos desde el
gran periodo de recesion de noviembre de 2009, lo que ha li-
mitado necesariamente la capacidad de otros productores.
Inicialmente, se ha podido afrontar reduciendo inventarios
en febrero, pero no serdn capaces de continuar en marzoy
mas alla si la epidemia persiste, ya que la cadena de sumi-
nistro se ha roto por las medidas de contencién en China.

La recuperacion es lenta, la epidemia no ha
terminado y la produccién global descendera

Es cierto que los contagios ya han superado su nivel maxi-
mo en China, pero eso no significa que la recuperacion sea
inminente. La tasa de utilizaciéon de las fabricas estd mas
cerca del 40% que del objetivo oficial del 76%. A esto se
suma el efecto de las medidas restrictivas en paises como
Italia, Espafia y otros... que estan tomando decisiones simi-
lares para contener la epidemia.

Una de las sefales que nos llevan a un escenario de crisis
es, en efecto, el batacazo de los mercados bursatiles a nivel
global. La situacion ha cambiado dramaticamente y unos
datos de actividad econémica que sean positivos ya no
son una garantia de que la economia se mantendra robus-
ta. De hecho, los datos asociados a los periodos pre-epidé-
micos ya no tienen valor.

Mientras los mercados ponen en el punto de mira las actua-
ciones de la Fed, el Banco de Inglaterra y ahora el BCE, lo
cierto es que se necesita un esfuerzo coordinado global. En
este sentido, hay anuncios que no son positivos. Por ejem-
plo, la decision de Trump de prohibir los vuelos desde Europa
indica que los europeos ya no son bienvenidos en la Casa
Blanca. La Administracion Trump, recelosa desde el principio
con Europa, ha visto en el coronavirus una oportunidad para
separar mas los caminos y es que los europeos ya no son
vistos como aliados por EEUU. Pero, al mismo tiempo, la epi-
demia va a poner a prueba la capacidad del sistema sanitario
estadounidense y puede ser un factor decisivo en las eleccio-
nes presidenciales.

Simultaneamente, la mayoria de los paises europeos van a ex-
perimentar una gran debilidad en primavera, la red de seguridad
de comerciar con otros paises de la UE ya no esta funcionando.
Se necesitan esfuerzos coordinados y globales.



Repaso a los mercados

Impacto de la crisis del coronavirus en

la actividad econdmica

Rafael Doménech

Responsable de Andlisis Econdmico de

servicios de estudios de BBVA

Tras el brote inicial en China, el COVID-19 se ha extendi-
do por todo el mundo como olas que cabalgan unas sobre
otras. Mientras China se recupera de la fuerte caida de la
actividad experimentada en enero y febrero, en marzo la
pandemia ha llegado a las otras dos grandes areas econo-
micas mundiales: Europa y Estados Unidos. Aunque posi-
blemente con una duracion mucho mas corta, la caida de
la actividad econdmica durante la crisis del coronavirus va
a ensombrecer a la de la Gran Recesion.

En casi todos los paises, con excepcion de los que adop-
taron medidas rapidas y eficaces para contener el conta-
gio inicial como Singapur, Taiwan, Corea o Japoén, se esta
demostrando que la Unica manera de evitar el colapso sa-
nitarios es con medidas drasticas de confinamiento y de
restricciones a la movilidad social y a la actividad de las
empresas. El coste econémico de estas medidas es eleva-
disimo. En muchos sectores la actividad disminuye por de-
bajo del 50% y en algunos de ellos pasa a tener un nivel
casi testimonial. Como métrica, cada semana de actividad
al 50% supone una caida del PIB equivalente a un punto por-
centual.

El coste econémico del coronavirus es
elevadisimo, estimamos una caida del PIB de
dos digitos en el segundo semestre de 2020

Aunque es dificil obtener una medida precisa de cuanto
esta disminuyendo la utilizacion de la capacidad producti-
va agregada mientras duran las medidas de confinamiento,
hay pocas dudas de que la caida del PIB en el segundo tri-
mestre de 2020 superara ampliamente los dos digitos. En

China, el Unico pais para el que tenemos datos tras haber
superado ya la cuarentena, la produccién industrial dismi-
nuyé un 13.5%, el comercio minorista un 20.5%, la inversion
en activos fijos un 24.5% y el PMI compuesto se desplomo
de 54 a 29,6, y ha rebotado a 53 en marzo.

A la incertidumbre sobre cuanto caera la actividad durante
el confinamiento en Europa o en Estados Unidos (que toda-
via no ha alcanzado el pico de contagios), hay que afadir
las relativas a su duracion, a la gradualidad en el levanta-
miento de las restricciones, a las secuelas en el tejido pro-
ductivo y en los cambios en las cadenas mundiales de pro-
duccion y en los patrones de consumo (salidaen V, U o L),
a la efectividad de las politicas adoptadas y a si habra un
segundo rebote de la pandemia en el otofio e invierno proxi-
mos, antes de que se desarrolle una vacuna eficaz y si toda-
via no se ha alcanzado la inmunidad de grupo. Todas estas
incertidumbres hacen que no sea posible realizar prediccio-
nes con un miimo de precision. Como resultado de ello he-
mos visto como la OCDE ha tenido que actualizar al cabo
de unos pocos dias sus perspectivas econémicas, o que el
rango de previsiones disponibles de crecimiento de la eco-
nomia mundial en 2020 sea de varios puntos porcentuales.
Lamentablemente todas las sefales apuntan a una severa
e intensa contraccion a nivel global y, especialmente, del
comercio internacional.

Solo a medida que vayamos teniendo mas datos en tiem-
po real podremos ir midiendo la profundidad de esta crisis
y la intensidad de la ansiada recuperacion. Mientras tanto
s6lo podemos mitigar los dafios, proteger el tejido produc-
tivo y a la sociedad con pruebas masivas a la poblacién y
medidas eficaces, bien disefiadas, rapidas y que no afadan
mas incertidumbres a la ya existente, y trabajar para que la
recuperacion pueda llegar cuanto antes a la mayor parte de
la economia.
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Conociendo el equipo
selector de Liberbank

Miguel Castells

Director de Inversiones

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por la
Complutense de Madrid, MBA por el IE y Master en gestion de
carteras por el IEB. Comienza su carrera profesional en Luso-
gest SGIIC S.A, gestora perteneciente a la Caixa Geral de Depd-
sitos en 1997. En 2000 se incorpora a Banco Cooperativo Espa-
fol, como Director de Gestion y responsable de inversiones del
area de banca privada. En 2008 se incorpora a Finanduero SV
S.A., como Director de Inversiones donde se encarga del desa-
rrollo de la Banca Privada y el negocio institucional de gestion
de activos.

20 afios de experiencia en mercados financieros y gestion
de activos.

Lourdes Romero

Responsable de Fondos de
Fondos y Gestion Discrecional

de Carteras

Doble titulacion en Derecho y Méaster en Bolsa y Mercados
Financieros por el IEB y Programa Avanzado en Opciones
y Futuros. Comienza su carrera profesional en Consors en
2001 como trader de Derivados y Renta Variable Interna-
cional. En 2002 se incorpora a Mercavalor, como trader de
Renta Variable Internacional. En 2007 se incorpora a Finan-
duero SV, grupo Unicaja Banco, como Gestor de Fondos y
Carteras.

18 afios de experiencia en mercados financieros y gestion
de activos.



Desde vuestro punto de vista, ¢es
importante tener opinion de mercado a la
hora de elegir el producto?

Desde nuestro punto de vista si es importante. Selecciona-
mos productos que estén alineados con la vision de mer-
cado de la gestora. En el caso de las carteras modelo, en
primer lugar realizamos el asset allocation de cada uno
de los perfiles segun la vision de mercado que emana de
nuestro Comité de Inversiones, donde participan todos los
miembros del equipo de gestion y se analizan tanto varia-
bles macroeconémicas como los diferentes tipos de activo.
Posteriormente se eligen los vehiculos que mejor se ade-
clan a nuestro asset allocation ideal, seguin la vision que te-
nemos en cada momento. Igualmente, es importante para
poder construir carteras balanceadas en riesgos y en co-
rrelaciones.

¢Cuales son los criterios que sigue el
equipo de Liberbank para seleccionar un
nuevo fondo de inversion en las carteras
modelo?

Los fondos, una vez categorizados, pasan un screening
cuantitativo, en el que ponderamos, de forma diferente se-
gun el tipo de activo, una serie de ratios de rentabilidad y
riesgo en diferentes periodos de tiempo. Para ello es requi-
sito un track record minimo del fondo, o bien del equipo
gestor gestionando una estrategia analoga. También tene-
mos en cuenta el volumen y capacidad del fondo y la con-
centracién de inversores, donde en alguna categoria cobra
una mayor importancia. Una vez pasados éstos filtros nos
centramos en entender el proceso inversor del fondo, el
control de riesgos, la experiencia del equipo gestor al fren-
te de la estrategia, las capacidades de la gestora, qué hace
diferente al fondo con respecto a sus comparables y, sobre
todo, a entender de dénde le ha venido la rentabilidad. Igual-
mente resulta de mucha utilidad analizar el comportamien-
to del fondo en momentos complicados de mercado.

Entrevista al equipo selector

Resulta de mucha utilidad analizar el
comportamiento del fondo en momentos
complicados de mercado

¢Como realizais la monitorizacion y
seguimiento de los fondos incorporados a
la cartera en el tiempo?

La monitorizacion y seguimiento de los fondos se hace de
forma continuada, chequeando si el comportamiento regis-
trado por el fondo es el esperable. Si no es asi, analizamos
cudles han sido las causas que han motivado ese compor-
tamiento inesperado, tanto con comportamientos negativos
como positivos. Igualmente revisamos periddicamente el po-
sicionamiento de los fondos a través de los comentarios del
equipo gestor, conference call o reuniones con las gestoras.

¢Podéis darnos un ejemplo de fondos de
inversion incorporados recientemente a las
carteras?

Tenemos unas carteras muy diversificadas, tanto por tipos
de activo como por estilos de gestion. Una incorporacion re-
ciente a las carteras de gestion discrecional ha sido un fon-
do de Deuda Financiera Subordinada centrado especialmen-
te en CoCos. Ya tenfamos éste tipo de activo, pero a través
de otro fondo que tenia un mayor porcentaje en el segmento
Tier 2. Pensamos que es un tipo de activo que esta ofrecien-
do una gran oportunidad, con una yield muy atractiva en un
contexto de balances bancarios mucho més saneados que
hace una década y con las entidades recibiendo un impor-
tante respaldo con las medidas mas recientes tomadas por
parte del BCE y por los diferentes gobiernos.
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Tenemos unas carteras muy diversificadas,
tanto por tipos de activo como por
estilos de gestién

En nuestro fondo Liberbank Megatendencias hemos incor-
porado un fondo de impacto que invierte en empresas de-
dicadas al diagndstico y al tratamiento oncoldgico. Pensa-
mos que ésta estrategia de inversion esta ligada a grandes
tendencias como son la evolucion demografica y el enveje-
cimiento poblacional, factor clave para el desarrollo de una
enfermedad que por desgracia cada vez afecta a mas gen-
te. Es una estrategia ademas respaldada por la creciente
innovacion tecnolégica.

¢Estais incorporando recientemente a
vuestras carteras fondos con criterios ISR?

En nuestro caso pensamos que si aporta valor el que los
fondos integren en su proceso inversor criterios extra fi-
nancieros, por lo que cada vez le estamos dando una mayor
importancia.

¢Cual es vuestra opinion sobre la gestion
pasiva vs la gestion activa? ;Tienen cabida
ambos tipos de inversion en una cartera?

Nosotros somos unos firmes defensores de la gestién acti-
va, aunque hay que reconocer que en ciertos tipos de activos
y en ciertos mercados es muy dificil ahadir alpha de forma
consistente. Por ello creemos que ambos tipos de gestion
pueden tener cabida dentro de una cartera.

De cara a los préximos anos, ¢hacia qué
tipologia de fondos de inversion creéis que
se esta dirigiendo el mercado de inversion
espanol?

Creemos que en los proximos afios va a seguir cobrando
importancia la gestion ASG. Los datos mas recientes mues-
tran que la gestion socialmente responsable no va a ser una
tendencia pasajera sino que ha llegado para quedarse y los
inversores cada vez la estan exigiendo en mayor medida. La
regulacién europea en cuanto a finanzas sostenibles esta
actuando como claro catalizador para la inversion sosteni-
ble, especialmente en todo lo relacionado con la "A", con el
pilar medioambiental, y las gestoras en el medio plazo van

a tener que ir integrando estos principios a sus productos
y estrategias.

Por otro lado, los fondos tematicos, que buscan oportuni-
dades en las megatendencias o los grandes cambios es-
tructurales que estan transformando el mundo, seguiran
copando los préoximos lanzamientos de las gestoras.

La gestion socialmente responsable no va
a ser una tendencia pasajera sino que ha
llegado para quedarse y los inversores cada
vez la estan exigiendo en mayor medida

¢Cual es el proceso y el tiempo medio
dedicado a un fondo de inversion antes de
incorporarlo a vuestras carteras?

Las estrategias entran en nuestro radar de diferentes formas.
A veces porque saltan dentro de los screenings que realiza-
mos periddicamente, otras veces porque nos las presentan
las propias gestoras y nos parecen interesantes. A partir de
ahi, ya entran dentro del proceso de analisis del fondo.





https://www.la-francaise.com/es/

Tobin, mucho mas que una tasa

Analizamos el impacto del impuesto a nivel europeo

En el afo 2003 daba inicio el debate sobre la impo-
sicion de una tasa que grabara las transacciones
financieras en el mercado de valores en la Unidn
Europea, inicialmente 11 estados miembros propo-

nen esta iniciativa. Diecisiete afios después afos
después la llamada tasa Tobin se aprobaba en Es-
pafa, aunque este impuesto ya habia sido impues-
to en nuestro pais vecino, Francia, desde el 2013.

Alemania

En diez paises de la zona euro se introducira un impuesto sobre
las transacciones financieras que grava las acciones, pero no los
derivados y las negociaciones de alta frecuencia.

Dr. Bert Flossbach

Cofundador de Flossbach von Storch AG

"Es una amarga ironfa que precisamente los derivados, que
estuvieron en el epicentro de la reciente crisis financiera, se
libren del impuesto previsto, al igual que las transacciones
de alta frecuencia, que mantienen los valores tan solo du-
rante unas décimas de segundo”. Asi encabezamos la carta
que en agosto de 2019 enviamos al Ministro de Finanzas
(BMF) aleman.

Por aquel entonces, diez paises de la zona euro habian co-
municado su intencion de implementar un impuesto sobre
las transacciones financieras. A su vez, nos habifan infor-
mado que el Ministro de Finanzas estaba trabajando en un
borrador de ley basado en el modelo francés.

El problema es que el impuesto, tal y como se prevé intro-
ducirlo en 2021 en Alemania, es decir, antes de las proxi-
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mas elecciones generales, excluird precisamente los instru-
mentos que fueron los principales desencadenantes de las
mencionadas crisis: los derivados. Unos valores empaque-
tados cuyos riesgos a veces no entendian ni aquellos que
los creaban.

Estabilizar los mercados después de la
crisis financiera

El inicio de las negociaciones para la introduccion de un
impuesto sobre las transacciones financieras a escala eu-
ropea en 2011 estuvo marcado por la crisis econdmica y
sus efectos. El objetivo era reducir la especulacion y que
el sector financiero asumiera una parte de los costes de la
crisis. No funciond. En una nueva iniciativa en diez paises



de la zona euro, a instancias de las instituciones financieras
francesas, se excluyeron los derivados, los bonos y las ne-
gociaciones de alta frecuencia. El impuesto, todavia cono-
cido como el impuesto sobre las transacciones financieras,
es por lo tanto un impuesto sobre las acciones que premia
la especulacién y penaliza la inversién a largo plazo.

La respuesta a la carta llegd rapidamente, pero basicamente
no fue una respuesta: aparte de enfatizar las intenciones origi-
nalmente nobles, el BMF subrayé que Francia habifa introduci-
do el impuesto "sin causar un gran dafio a los mercados finan-
cieros y a los ciudadanos". Esto ultimo bien puede ser dudoso.
Este impuesto no afecta a los bancos, sino a sus clientes.
Al final, se penalizara a los accionistas y a los inversores en
fondos de inversion, ETFs y fondos de pensiones.

Como pierden los ahorradores en fondos de
pensiones

Asi pues, el impacto negativo sobre la inversion de los aho-
rradores en fondos de pensiones es mayor a medida que
aumenta el horizonte de inversion. Hemos calculado un
ejemplo basado en inversores alemanes que invierten mas
de diez, veinte y treinta afios con planes de ahorro en fon-
dos 0 ETF. La inversion inicial es de 10.000 euros, seguidos
de 100 euros transferidos mensualmente. En este caso hi-
potético, aplicamos una rentabilidad anual media del seis

Aplicacion de la tasa Tobin

por ciento. El resultado: después de diez afios, el patrimonio
pierde unos 1.618 euros debido al impuesto; después de 20
afos, 6.757 euros y después de 30 afios, 19.811 euros.

Austria ha reconocido los puntos débiles de la legislacion
propuesta y el gobierno no desea firmar el proyecto de ley.
Pero el Ministro de Finanzas aleman quiere ahora impulsar
el impuesto a nivel nacional y aumentar el importe de inte-
reses libre de impuestos a cambio. Después de todo, los
1.200 millones de euros de ingresos estimados se destina-
ran a financiar la "pension basica" a partir de 2021, un au-
mento de la pension para los empleados que han cotizado
muchos afnos, pero unicamente reciben una pension baja.

Al mismo tiempo, la recaudacion del nuevo impuesto sobre
las acciones es comparativamente modesta si se considera
el enorme ahorro de los paises de la zona euro como resul-
tado de la politica de tipo de interés cero. En comparacion
con el nivel de los tipos de interés antes de la crisis finan-
ciera, el Estado aleman por si solo esta ahorrando al menos
40.000 millones de euros anuales.

"En lugar de devolver a los sufridos ahorradores al menos
un pedazo de ese ahorro de intereses, ustedes les imponen
una carga adicional". Asi fue el comienzo de mi segunda
carta al Ministerio de Finanzas. Todavia estamos esperan-
do una respuesta. Pero esa es otra historia.

:Conoces nuestras conference calls?

Reserva tu plaza en www.rankiapro.com/conference-calls y
asiste a nuestros webinars semanales en directo.

RankiaPro ha lanzado un ciclo de conference
calls para mantener en contacto a los
profesionales de la gestion de activos.
Semanalmente analizamos gunto a gestoras de
fondos y analistas la situacion de los mercados
financieros y los efectos del COVID-19 en los
diferentes activos.

Tras la conference call, compartimos contigo la
grabacion y el articulo resumen para que vuelvas
a asistir cuando y donde quieras.



https://www.rankiapro.com/conference-calls/

Tobin, mucho méas que una Tasa

Luz verde a la tasa Tobin: el nuevo impuesto que gravara las operaciones
financieras del inversor espanol y que se aleja de su finalidad inicial de reducir
las operaciones especulativas.

Leonor Vargas

Directora Financiera en la Fundacion de

Estudios Bursatiles y Financieros

Este impuesto es un viejo conocido del sector financiero,
hubo una propuesta del Gobierno en 2019, que finalmente
no vié la luz. Esta tasa tiene sus antecedentes en los afios
setenta, cuando James Tobin, economista keynesiano, ided
un modelo impositivo para gravar transacciones financie-
ras y frenar la especulacion con divisas a nivel mundial. En
septiembre de 2011 la Comision Europea planted la crea-
ciéon de un impuesto que gravase todas las operaciones rea-
lizadas por entidades financieras, siempre que una de las
partes estuviese establecida en la UE, aunque este proyecto
no consiguié armonizarse. Posteriormente en 2012, Fran-
cia implanté una tasa del 0,3% a la compraventa de accio-
nes, seguida de Italia en 2013 que aplicé un 0,2%. Ha sido
en 2020 cuando el Gobierno ha aprobado el Anteproyecto
de Ley que regula el Impuesto de Transacciones Financie-
ras (ITF), mas conocido como tasa Tobin.

El nuevo ITF gravara con un 0,2% las operaciones finan-
cieras de compra de acciones de compaiias espafolas
cotizadas con mas de 1.000 millones de euros de capi-
talizacion. La lista de empresas variard en funcién del mo-
mento del tiempo en el que se tome la capitalizacion. Es por
ello, que el anteproyecto establecera el valor de la capitali-
zacion bursatil de la sociedad a 1 de diciembre del afio ante-
rior al momento de la adquisicion. Sin embargo, en el primer
afio se tomara el valor de capitalizacion un mes antes de la
fecha de entrada en vigor de la Ley, que sera de tres meses
una vez publicada en el BOE.
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Este impuesto no se aplicard a empresas no cotizadas ni
pymes, tampoco a la deuda publica o privada, ni a las ope-
raciones con derivados. Ademas, habra excepciones como
la compra de acciones en las salidas a bolsa, incluyendo
las realizadas por entidades colocadoras o aseguradoras,
en las operaciones de autocartera enfocadas a mejorar la
liquidez o en las transacciones realizadas en procesos de
fusion, escision o disolucion de compafiias.

Esta tasa tendra implicaciones en todos los agentes que
participan en el sector financiero, y aungue los inversores
no son gravados directamente, la implantacion de la tasa
tendra repercusiones no solo en el coste de sus inversio-
nes sino también en su proceso de inversion. Ademas, en el
Mercado de Valores los volumenes de contratacion se pue-
den ver afectados, produciéndose deslocalizaciéon y pérdida
de competitividad. Los intermediarios financieros, soporta-
rédn un mayor coste en cada una de sus operaciones, y los
fondos de inversion y de pensiones, veran reducidas sus
rentabilidades.

La tasa Tobin, lejos de cumplir su objetivo inicial de reducir
las operaciones especulativas, las puede potenciar, ya que
las decisiones de inversion pueden distorsionarse y despla-
zase desde activos de renta variable méas tradicionales a
otros instrumentos financieros como los derivados -que no
estan gravados- pudiendo el inversor exponerse a mayores
riesgos que no corresponden con su perfil inversor.



Carlos Lopez Henares

Aplicacion de la tasa Tobin

Director del area de fiscalidad de Singular Bank

El pasado 28 de febrero el ejecutivo dio luz verde al inicio
de la tramitacion parlamentaria del Proyecto de Ley de las
Transacciones Financieras.

Habra que esperar a que termine dicha tramitacion para ver
qué modificaciones se incluyen, pero a fecha de hoy esta
configurado como un impuesto indirecto, que grava con
un tipo de 0,20% la adquisicién onerosa de acciones de so-
ciedades espafiolas con capitalizaciéon bursatil superior a
1.000 millones de euros, con independencia de la residen-
cia de las personas o entidades que intervengan en la ope-
racion.

El texto configura al adquirente de las acciones como con-
tribuyente, por lo que el primer efecto sera una pérdida de
rentabilidad para el inversor que adquiera las acciones
gravadas. A su vez, esto previsiblemente provocara una
caida adicional en los volumenes de contratacion, en un
contexto ya generalizado de caida de los mismos en los
Ultimos ejercicios, causando ademas un impacto negativo
en el crecimiento al dificultar la transformacion del ahorro
en inversion, asi como una salida de capitales hacia el ex-
tranjero.

La negociacion en bolsa espafiola se contrajo en 2019 por
cuarto ejercicio consecutivo, bajando un 18% hasta 469.626
millones de euros, seguiin BME. Se estima que en otros paises
en los que ya se ha aplicado este impuesto o uno similar ha
habido un impacto negativo de entre el 10% y 20% en los
volimenes negociados durante el primer ano de aplicacion.

Este encarecimiento de la compra de acciones de compa-
filas espafolas podria provocar un desvio de inversiones
hacia otras bolsas y valores, al no existir una legislacion ar-
monizada en la Unién Europea. Antonio Zoido, Presidente de
BME, indica que, aproximadamente, ‘un 50% de las acciones

de empresas espafiolas cotizadas son propiedad de no residen-
tes y el 84% de las transacciones son efectuadas por estos”, lo
gue da una idea de como puede afectar este impuesto al ape-
tito de los inversores por las empresas espafiolas.

Ademas, segun datos de Inverco, el impuesto hara perder
un 7,4% de rentabilidad a los fondos de inversion y un 5,6%
a los planes de pensiones en los préximos 25 afos.

V=7,4%
l - 5, 6 0/0 planes de pensiones

Fuente: Inverco

rentabilidades
fondos de inversion

De acuerdo con los informes disponibles, el empleo en Es-
pafa también se verd resentido con la aplicacién de este
gravamen. Los trabajos del Think Tank New Direction de
Bruselas apuntan a que podrian llegar a perderse hasta
81.000 empleos.

La globalizacion de los movimientos financieros hace acon-
sejable calcular bien los efectos de cualquier medida de tipo
fiscal o regulatorio. El hecho de que en la Unién Europea no
se haya llegado a un acuerdo es fiel reflejo de que hay pai-
ses que estdn dispuestos a no imponer tasas con la finali-
dad de atraer capital extranjero; asi, un impuesto de este
tipo solo deberia ser establecido, en su caso, a nivel comu-
nitario, y siempre tras una pausada valoracion de todos sus
efectos.
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:Sera 2020 el ano de la Inversion
Socialmente Responsable?

Hace un mes lanzabamos a nuestros lectores la
segunda edicion de nuestra encuesta anual sobre
Inversion Socialmente Responsable (ISR) a la cual
contestaron mas de 150 profesionales de la industria
de la gestion de activos. A continuacion 0s mostramos
las respuestas a nuestro estudio.



¢Llevas a cabo algun tipo de Inversion
Socialmente Responsable?

Entre todos los profesionales encuestados, una amplia mayo-
ria muestra su apetito por incorporar inversiones que cumplan
criterios ASG en sus carteras. En concreto, cerca del 64% de-
clara que posee inversiones socialmente responsables en
sus carteras. Este porcentaje mejora significativamente res-
pecto a los datos de 2019, donde Unicamente un 47% de los
encuestados confirmaba que contaba con inversiones social-
mente responsables en su cartera.

posee inversiones socialmente
responsables

no desarrolla esta tipologia
de inversion

¢Qué estrategias utilizas para llevar a cabo
una Inversion Socialmente Responsable?

La Inversion Socialmente Responsable se puede conseguir,
principalmente, con tres estrategias: exclusion, integracion e
inversion de impacto. De entre las 3 estrategias, el 82% de
los encuestados se rige por la integracion de criterios ASG en
sus estrategias de inversion. En menor medida, el 52% exclu-
ye de sus carteras aquellas empresas con actividades con-
trovertidas y el 40% sigue una inversion de impacto.

A continuacion analizamos en qué medida estos porcentajes
han variado en el Ultimo afio:
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Exclusion de empresas con
précticas controvertidas

Integracion de
criterios ASG

Inversion de impacto

Encuesta ASG

En cuanto a la integracion de criterios ASG, el grupo de los
factores medioambientales vuelven a ser, en término me-
dio, los mas seguidos por los selectores. Individualmente
la proteccién de los Derechos Humanos (factor social), la
reduccion de la contaminacion (factor medioambiental) y
la adopcion de politicas contra el cambio climatico (factor
medioambiental) son los favoritos a la hora de seleccionar
entidades.

Por ultimo, la inversién de impacto ha sido medida a través
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU. De los
17, el objetivo 13 «Accion por el clima» ha sido un afio mas
el mas votado, seguido del «agua limpia y saneamiento»,
«ciudades y comunidades sostenibles» y «energia asequible
y no contaminante», todos ellos del @mbito medioambiental.
Por su parte, el objetivo «vida de ecosistemas terrestres»
ha sido el menos elegido. Con ellos, los inversores tratan
tanto de generar rentabilidades positivas como de generar
un impacto positivo.

¢En qué clase de activos integras un
analisis de criterios ASG?

La renta variable es el activo favorito para seguir estrategias
ASG, superando la barrera que resulté el afio pasado del 90%
de profesionales que invierten en acciones de manera res-
ponsable.

La inversion en bonos verdes ha aumentado considerable-
mente, llegando a alcanzar el 63% por parte de los encuesta-
dos, mientras que inversiones alternativas como real estate
y commodities también han aumentado, aunque en menor
medida. También destaca la creciente incorporacion de ETFs
sostenibles a las carteras de los profesionales.
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¢Serd el 2020 el afio de la Inversion Socialmente Responsable?

¢Cual es el periodo maximo que estas
dispuesto a mantener un fondo sostenible
en cartera?

Los resultados afianzan la preferencia por el largo plazo en
la ISR. El 75% de los profesionales encuestados sostiene
que el horizonte temporal para fondos sostenibles en sus
carteras sera de, al menos, diez afios. De hecho, solo el 3%
los mantendrian entre 1y 3 afios, en ambos periodos. Un
menor porcentaje que en 2019, se inclina por el corto plazo,
dnicamente un 5%.

En los proximos 12 meses, ;cOmo esperas
que cambien tus asignaciones a estrategias
con una consideracion ASG?

Vemos unas perspectivas mas que favorables para el nicho
de la inversion sostenible este afio. Y es que el 88% de aque-
llos que invierten en ASG, esperan aumentar su peso en las
carteras durante el proximo afio y, lo mas relevante, ninguno
de ellos espera reducir su peso.
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Aumentara el peso
de mis carteras

Mantendré el peso
de mis carteras

Disminuira el peso
de mis carteras

¢Compruebas la veracidad de los datos ASG
que obtienes de proveedores?

Este afio hemos decidido preguntar a los encuestados si re-
visan la autenticidad de los datos sobre criterios ASG que
ofrecen tanto las empresas en las que estan invertidas como
aquellos proveedores de datos de terceros, como por ejem-
plo Morningstar. Pues bien, la mayorfa, un 49%, se fia de que
los datos proporcionados son correctos, mientras que un
30% compara la informacion de distintas plataformas para
corroborar que coinciden, y un 21% comprueba la veracidad
directamente con la empresa en cuestion.
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También hemos querido investigar la otra cara
de la moneda, es decir, cuales son los motivos
de aquellos profesionales que no invierten de
manera responsable.

Este afio, la principal razén de no seguir una ISR se debe
a la creencia de que se trata de una mera estrategia de
Marketing y que, por tanto, no aporta un valor extra ni a la
sociedad ni a la rentabilidad. El siguiente motivo de mayor
peso es la carencia de informacion necesaria para llevarla a
cabo, ya sea por no saber usar las plataformas adecuadas
que proporcionen informacion sobre la sostenibilidad tanto
de fondos como de empresas o porque realmente haya un
déficit de las mismas.

La ultima bateria de preguntas va dirigida de nuevo a cual-
quier tipo de inversor, tanto sostenible como no.

¢Cuales de los siguientes escenarios te
haria iniciar o aumentar la consideracion de
la sostenibilidad en tus inversiones?

No tanto la certeza de que la inversién responsable mejore
la rentabilidad de las carteras, que fue el motivo de mayor
peso del afio pasado, sino un mejor acceso a informacion so-
bre criterios ASG desarrollados por las empresas y una mejor
formacion sobre cémo aplicar dicha informacién se convier-
ten este 2020 en los hechos que harian iniciar o aumentar el
camino a la inversion socialmente responsable.

¢Cual crees que es el futuro de la
inversion ESG?

Analizamos el posible impacto a largo plazo de la inversion
sostenible. Segun los encuestados, el 61% de los profesio-
nales espera que a largo plazo la inversion sostenible sea
una parte complementaria e integrada en la seleccién de
fondos para todas las carteras; seguido de un 26% que opi-
na que sera una opcion importante en las carteras de aque-
llos clientes que realmente la soliciten.

¢Existe en tu entidad algun profesional
especializado en el analisis y desarrollo de
Inversion Socialmente Responsable?

La ultima de las preguntas que hemos incorporado este afio
como novedad va dirigida a conocer si actualmente se estan
contratando o ya existen perfiles especializados en inversion
socialmente responsable en las Entidades de Servicios de In-
version. La respuesta es contundente: mas del 60% de los
encuestados afirma que actualmente ya existe ese tipo de



rol en su organizacion. El porcentaje restante se reparte en-
tre aquellos que confirman que todavia no existe ese papel y
que creen que es imprescindible, y aquellos que opinan que
no es necesaria su incorporacion.

0%

de las entidades
encuestadas cuentan con
un profesional de ASG

FONDOS DE INVERSION SOSTENIBLE

¢Podrias decir algun fondo sostenible que
tengas actualmente en cartera?

Gracias a esta pregunta, hemos podido conocer de nuevo
cuales son los fondos sostenibles mas presentes en las
carteras de los selectores. Por segundo afio consecutivo se
repite el Nordea 1 — Global Climate and Environment Fund
como el favorito por los encuestados, que ademas gano re-
cientemente el premio Rankia en la categoria de "Mejor Es-
trategia Sostenible".

Los encuestados han compartido con RankiaPro cuales son
los productos preferidos a la hora de realizar inversiones so-
cialmente responsables. Entre los fondos internacionales
destaca la eleccion del Pictet Water, Janus Henderson Glo-
bal Sustainable Equity Fund o Morgan Stanley Global Sustain
Fund. Por parte de gestoras de fondos nacionales, sobresa-
len Bankia Futuro Sostenible y Sigma Global Sustainable.

Encuesta ASG

CONCLUSIONES

Podemos afirmar que la Inversion Socialmente Res-
ponsable ha venido para quedarse. Como hemos ana-
lizado, practicamente todos los porcentajes relaciona-
dos con la inversion sostenible han aumentado este
ano. Por ello, no se trata de un estilo pasajero, de una
«moda» como algunos creen, sino que cada vez los
inversores muestran una mayor preocupacion por la
delicada situacion actual del planeta y deciden tenerlo
en cuenta a la hora de invertir.

Sin embargo, al igual que no es oro todo o que reluce,
no es sostenible todo aquello que se anuncia como
tal. Es muy importante detectar cuando una entidad
realmente esta ofreciendo un fondo sostenible, y di-
ferenciarlo de aquellas que solo hacen una técnica de
greenwashing, que consiste en hacer afirmaciones in-
justificadas o exageradas de sostenibilidad o respeto
al medio ambiente en un intento de ganar participa-
cioén en el mercado.

Los millennials, la generacion mas sostenible

Otra conclusion a destacar es que, si segmentamos
a los encuestados por edad y miramos el porcentaje
de aquellos que realizan inversiones sostenibles, des-
cubrimos que la generacion millennial, aguellos que
se encuentran entre 18 y 35 afios, es la mas concien-
ciada con la proteccion del medio en el que vivimos.

Por Ultimo, sélo queda destacar laimportancia de que
las companias que desempefian buenas practicas
sociales y sostenibles lo hagan llegar al publico. Solo
mediante informacion accesible, de calidad y veraz,
los inversores podran descubrir las entidades mas
aptas para ser incluidas en su estrategia de Inversion
Socialmente Responsable.
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FONDOS DE INVERSION
EN ECONOMIAS EMERGENTES

La crisis desatada en los mercados fi-
nancieros derivada del coronavirus resta-
ra crecimiento a la economia mundial en
2020, pero aquellas economias que me-
jor se adapten al virus seran las que me-
nos se veran afectadas por la paralizacion
de la economia. El COVID-19 tiene multi-
ples efectos negativos pero también re-
presenta oportunidades de inversion en
determinadas companias. En este senti-
do, el momento de invertir en mercados
emergentes es ahora.

En 1980, las economias emergentes re-
presentaban alrededor del 20% del PIB
mundial. Actualmente, esta proporcion
es del 60%.

Segun el Fondo Monetario Internacional,
el crecimiento econdmico de esta region
se acelerara en 2020 y sequira siendo
mas del doble que el de los mercados

desarrollados. Un ultimo dato alentador
dato que nos anima a poner la mirada
en emergentes es que para el afio 2050,
se espera que seis de las siete mayores
economias del mundo podrian ser pai-
ses emergentes. La mejora de las politi-
cas fiscales, econémicas y monetarias,
junto con el enfoque renovado en las re-
formas estructurales, son factores que
iImpulsaran el crecimiento.

A continuacion, analizamos el posicio-
namiento de los diferentes profesiona-
les en la industria, tanto selectores como
gestores de fondos, en esta area geogra-
fica y conocemos diferentes fondos de
renta variable y seleccionados.



RENTA VARIABLE GLOBAL EMERGENTE

JPMorgan Funds - Emerging

Markets Equity Fund I (acc) — EUR LUO383004313

Vontobel Sustainabl
E&nL?ea:er:s SRS LUO571085686

Nordea 1 - Emerging Stars
Equity Fund BP LU0602539867

Schroder Global EM

Opportunities LU0269905641

Hermes Global

Emerging Markets IEO0B3DJ5M15

Fidelity Funds - Emerging
Markets Fund A (acc) — EUR LUT048684796

BSF Emerging Markets Equity

Strategies Fund Class LU1289970086

Robeco QI Emerging Conservative

Equities | (acc) - USD LU0821169231

JP Morgan EM

Small Caps LUO318933560

RENTA VARIABLE SECTOR SALUD

BB Adamant Asia Pacific

Healthcare Fund LU1587986224

DEUDA CORPORATIVA GLOBAL EMERGENTE

New Capital Wealthy Nations

Bond | (acc) - USD IEOOBYYNG485

T Row Price Emerging Markets
Corporate Bond I (acc) - USD Lot ZE46s

Fuente: Datos obtenidos de Morningstar (31/03/2020)




Mar Barrero
Directora de analisis de
Arquia Profim Banca Privada

Los inversores espafioles cuentan actualmente con una am-
plia oferta de fondos de renta variable emergente entre los
gue elegir. De entre todos esos productos, hemos selecciona-
do tres, que consideramos pueden ser una buena alternativa
para diversificar una cartera, teniendo en cuenta que todos
ellos son productos de riesgo y por tanto dirigidos a inversores
de perfil agresivo y con un horizonte temporal de su inversion
de medio y largo plazo:

1 Fidelity Emerging Markets

2 JPMorgan Emerging Markets Equity

3 Nordea 1 - Emerging Stars Equity

Los tres fondos de inversion han sido elegidos por su enfo-
que global. Pensamos que la inversion en mercados emer-
gentes debe realizarse, no sélo con la suficiente cautela
sino, ademads, bajo un enfoque global y activo a fin de cap-
tar las mejores oportunidades alla donde las haya o vayan
surgiendo y, a la vez, alejandonos (gracias a la gestién acti-
va) de los principales focos de riesgo.

Los tres fondos elegidos cuentan, ademas, con equipos
experimentados y con una amplia experiencia en el anali-
sis y seleccion de valores cotizados en las principales bol-
sas emergentes. Destacar que estos productos aplican
filtros ASG a la hora de seleccionar las companias que
forman parte de sus carteras.
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Isabel Sanchez
Analista financiero de
Arquia Profim Banca Privada

Su Ultima caracteristica, también comun a los tres, es,
que siendo globales, tienen un marcado sesgo a Asia.
Consideramos que, pese a la situacién provocada por el
coronavirus y los efectos que va a tener en el crecimiento
econdmico de esta drea geografica, sigue siendo la zona
emergente con un mayor potencial de crecimiento a corto
y medio plazo.

Respecto al fondo de inversion Fidelity Emerging Markets,
indicar que su equipo, al frente del cual estd Nick Price, esta
enfocado en empresas de alta calidad con precios atracti-
VOS.

En segundo lugar, seleccionamos el fondo de inversién JP-
Morgan Emerging Markets Equity. El equipo gestor selec-
ciona empresas de calidad y que generan sus ganancias de
una manera sostenible: trato justo al accionista minaoritario,
practicas para mejorar la reputacion de la empresa, etc... en
definitiva inversiones pasadas por el filtro del buen gobier-
no corporativo. Una estrategia de alta conviccion con una
orientacién hacia el crecimiento y la calidad. El fondo esta
gestionado por Leon Eidelman y Austin Forey.

Por ultimo, el fondo de inversion Nordea 1 - Emerging Stars
Equity esta gestionado por el equipo de renta variable emer-
gente de Nordea desde su lanzamiento en 2011. Este equi-
po lo lidera Juliana Hansveden desde marzo de 2018 y
cuenta como co-gestora con Emily Leveille.

La politica de inversiones se basa en el andlisis fundamental
bottom-up y a la hora de estructurar la cartera, tienen en cuen-
ta cuatro parametros: Ideas de alta conviccion; Inversion en
focos de crecimiento (penetracion tecnoldgica, urbanizacion y
aumento de la renta disponible); sesgo hacia empresas de cre-
cimiento de gran capitalizacion e Integracion ESG (empresas
que cumplen con los estandares ASG y de impacto positivo).



Fidelity Emerging Markets
LU1048684796

Se trata de un fondo que invierte en renta variable emergen-
te, en empresas de alta calidad con precios atractivos que
sean capaces de proporcionar una rentabilidad sostenible.
Preferimos compafifas con posiciones sélidas en el merca-
do y ventajas competitivas puesto que, por lo general, son
capaces de generar beneficios atractivos a lo largo de todo
el ciclo econémico. También da preferencia a las que ofrecen
una rentabilidad superior sobre sus activos y cuentan con
balances financieros bien capitalizados, ya que normalmen-
te dichas empresas son mas capaces de financiar el creci-
miento interno sin reducir los beneficios de los accionistas
existentes mediante la emisién de nuevas acciones.

Debido a esta filosofia de inversion, ni el coronavirus ni la
guerra de precios del petréleo han tenido demasiado im-

Nordea 1 - Emerging Stars Equity Fund
LU0602539867

Nordea 1 - Emerging Stars Equity Fund es un fondo de renta
variable fundamental, bottom-up, de larga duraciéon que in-
vierte en empresas de mercados emergentes de todas las
regiones y capitalizaciones de mercado. Gestionamos una
cartera de alta conviccion de 40 a 60 acciones, y nuestro ob-
jetivo es obtener un rendimiento superior al 3% en un periodo
de 3 afios en relacion con nuestro indice de referencia (MSCI
Emerging Markets Index).

El proceso de inversion incorpora un analisis ASG y tenemos
un sesgo de crecimiento y calidad con un horizonte temporal
de inversién de 3 a 5 afios. El proceso de inversion se basa
en nuestra filosofia de que, a largo plazo, el precio de las ac-
ciones de una empresa esta determinado por su capacidad
de generar valor econémico anadido (EVA), y las empresas
gue pueden generar un alto rendimiento sostenible sobre el
capital invertido tienen mas probabilidades de generar EVA,
gue no tiene valor en el mercado, y de obtener un rendimiento
superior a lo largo del tiempo.

En resumen, queremos invertir en empresas de alta calidad,
bien gestionadas y con un fuerte potencial de crecimiento,
con un descuento razonable respecto a su valor justo de mer-

Nick Price
Gestor de fondos de renta variable
emergente en Fidelity International

pacto hasta el momento en la composicion actual de la
cartera, pues las empresas que conforman su core son, de
nuevo, negocios muy buenos que representan grandes opor-
tunidades a largo plazo pues se beneficiaran de una mayor
penetracion en sus sectores. Ademas, tenia algunos nom-
bres del sector sanitario que lo han hecho bien y ha recogido
beneficios recientemente. El gestor usara cualquier disloca-
cién en precios para incrementar su exposicion a los nego-
cios de mejor calidad que pueda encontrar. Es por tanto op-
timista y esta convencido de que los mercados emergentes
seguiran creciendo a un ritmo mas saludable que el de los
desarrollados en cuanto pase esta crisis. Porque pasara.

Juliana Hansveden
Gestora del Nordea 1 - Emerging
Stars Equity Fund

cado. Creemos que un enfoque fundamental, de abajo hacia
arriba, que integre plenamente el analisis de los factores ASG
es la mejor manera de identificar y valorar con precision es-
tos ganadores a largo plazo.

Nuestra conviccion es que los mercados son ineficientes a
corto y medio plazo, y que a menudo estan demasiado centra-
dos en cuestiones de corto plazo. Esto genera una volatilidad
que no refleja los fundamentales subyacentes de las empre-
sas, creando situaciones en las que algunas acciones no coti-
zan en su futuro potencial de Valor Econémico Afadido (EVA).
También creemos que se subestiman las consecuencias de
los factores ESG en el rendimiento financiero a largo plazo y
gue seran un determinante importante de las empresas que
saldran ganando en el futuro en todos los sectores. Aprove-
chamos estas oportunidades centrandonos en el analisis de
los fundamentales de una empresa determinada a medio y
largo plazo, y siendo disciplinados hasta que los auténticos
fundamentales sean reconocidos por el mercado.
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Beatriz Hernandez
Analista de Fondos de
Inversion en atl Capital

Hablar de mercados emergentes es hablar de un mercado
que suma mas del 85% de la poblaciéon mundial y que con-
centra entorno al 60% del PIB mundial. Ademas, son merca-
dos con un gran potencial de crecimiento del consumo por
su rapido desarrollo econémico y estan aumentando los ni-
veles de ahorro y disminuyendo el nivel de endeudamiento.
Estos parametros han generado el interés de los inversores
con oportunidades mas rentables que las que ofrecen las
economias desarrolladas, con tipos de interés negativos y
expectativas de crecimiento bajas.

Sin duda, es un activo a estudiar con detenimiento para aque-
llos inversores con un horizonte temporal a largo plazo. Sin
embargo, invertir en mercados emergentes no es sencillo ya
gue son unos mercados complejos, en los que lo impredecible
y la volatilidad forman parte, también, de sus identidades. Por
ello, la recomendacion que siempre hacemos a los inversores
es que lo hagan a través de fondos de inversion diversifica-
dos por zonas geograficas. A pesar de que estos mercados
mantienen caracteristicas similares que les engloban en la ca-
tegorfa de emergentes, cada pais tiene sus propias diversida-
des que les hace que su evolucion sea diferente.

Siguiendo nuestra recomendacion de invertir en estos mer-
cados a través de fondos de inversion diversificados, pro-
ponemos dos alternativas de inversién que cumplen estos
aspectos: BB Adamant Asia-Pacific Healthcare Fund esta
gestionado por Bellevue AM y JPM Emerging Markets Equity
de la gestora JP Morgan Asset Management.

1 BB Adamant Asia-Pacific
Healthcare Fund

2 JPM Emerging Markets Equity
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El primero de estos fondos, BB Adamant Asia-Pacific
Healthcare Fund es un vehiculo de inversion que ofrece
acceso defensivo a los mercados emergentes a través del
sector salud en paises asiaticos y a las compafiias lideres
de la tecnologia de atencion médica de la region del Paci-
fico. Este fondo de la gestora suiza Bellevue AM, entidad
especialista en el sector salud, invierte en compafifas que
abarcan toda la cadena de valor de la industria del sector,
desde productores de genéricos y empresas de biotecno-
logia hasta fabricantes de dispositivos médicos y cadenas
hospitalarias. Otro de sus puntos relevantes, ademas de la
alta diversificacion, es que la correlacién del sector salud
entre los distintos paises de la zona de Asfa-Pacifico es
muy baja (China, Japdn, India y Corea) lo que ayuda a con-
trolar la volatilidad de la cartera. Subrayar que el sector sa-
lud en las economias asiaticas se esta impulsando por el
rapido ritmo de envejecimiento de la poblacién.

Del fondo JPM Emerging Markets Equity resaltamos la con-
sistencia en la seleccion de valores. Los gestores de JP Mor-
gan Asset Management invierten en compafiias de calidad y
con capacidad de generar beneficios consistentes en el largo
plazo siguiendo una estrategia de alta conviccion. La carte-
ra del fondo esta muy diversificada con un volumen de entre
60 y 100 valores, con una rotacion baja y con un exceso de
rentabilidad de mas del 10%, fruto de una buena seleccion de
valores a lo largo del tiempo.



BB Adamant Asia Pacific Healthcare Fund
LU1587985224

Es un continente en el cual viven 4.500 millones de personas.
Por ponerlo en perspectiva, supone un 60% de la poblacién
mundial, un 37% del PIB a nivel mundial y aporta el 50% del
crecimiento total. Y esto, sélo se ve reflejado en un 19% en el
MSCI World, por lo que el potencial es enorme.

Dentro de Asia, queremos destacar el potencial atin mayor del
sector salud en estos paises.

El crecimiento del sector salud en las economias Asiaticas
estd siendo impulsado por el rdpido ritmo de envejecimiento
de la poblacion. Por poner un ejemplo, se estima que la canti-
dad de chinos de edad avanzada, 60 afios 0 mas, crezca entre
400y 500 millones en los proximos 30 afios:

Development of the Chinese centenarians
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JPM Emerging Markets Equity
LU0383004313

El fondo tiene un enfoque de inversién bottom-up, fundamen-
tal e integra criterios ASG, utilizando las ideas que genera el
equipo de analistas de mercados emergentes.

Buscamos inversiones realmente buenas con un nivel de riesgo
ajustado y que no estén correlacionadas. Seleccionamos com-
panias en lugar de paises. Nos gusta mucho el riesgo idiosin-
crasico, lo que significa que el argumento de inversion para una
accion se basa en factores especificos de esa empresa en par-
ticular, en lugar de temas macro. Buscamos empresas capaces
de tener una cuota de mercado significativa y crecer indepen-
dientemente de las circunstancias mas generales.

Adoptamos un enfoque selectivo en términos de calidad. Las
compafias en las que invertimos deben tener una ventaja

Asis Maestre
Institutional Sales Spain,
Bellevue Asset Management AG

Ademas, el estilo de vida occidental se esta extendiendo en-
tre la poblacion. Por poner un ejemplo, de los 400 millones de
personas afectadas por diabetes, 100 millones ya son chinos.

Ademas, China ha elaborado un plan llamado Made in China
2025 con el que pretende no sélo potenciar sino ser lider, entre
otras, en la industria de salud destinando una gran cantidad
de recursos.

En resumen, el BB Adamant Asia-Pacific Healthcare Fund es un
vehiculo de inversion que ofrece acceso defensivo a los merca-
dos emergentes a través del sector salud en paises asiaticos.

Aunque con sello Lux. no llega todavia a los 3 afios de histo-
rico, la estrategia lleva gestionandose por el mismo equipo
desde el 2006 con un track record muy bueno.

Amit Mehta
Lead Portfolio Manager del
JPM EM Small Cap Fund

corporativa sostenida, ser financiadas a través de operaciones
no apalancadas y contar con una oportunidad de reinversion.

Contamos con un amplio equipo de analistas, 100 gestores
y analistas especializados en 8 localizaciones. Es un trabajo
de equipo el ir a buscar empresas, entenderlas y analizar sus
perspectivas de futuro.

Esperamos mantenemos nuestra exposicion a compafias
con ventajas competitivas sostenibles, generacién de flujos
de caja consistentes y equipos de gestion fuertes. Creemos
gue es la estrategia correcta a seguir en las condiciones ac-
tuales del mercado.
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Patricia Justo
Directora de seleccion de fondos de
A&G Banca Privada

De la amplia variedad de fondos de inversion que permiten
acceder a los mercados emergentes y aprovechar las opor-
tunidades que nos brindan, desde A&G Banca Privada cree-
mos que los siguientes fondos presentan una alta consis-
tencia para las carteras:

1 Robeco Emerging Conservative Equities

2
3

Robeco Emerging Conservative Equities. Es habitual que las
carteras tengan unos indices de referencia globales en la par-
te de renta variable que rara vez incluyen dreas emergentes.
Por ese motivo, es un activo que suele estar poco representa-
do en las carteras, ya que se trata de una apuesta con riesgo
elevado frente al indice. Puede ser una buena idea usar un fon-
do que tenga un modelo de inversién con un enfoque defensivo
en este area geografica. Robeco Emerging Conservative es una
forma defensiva y con rentabilidad por dividendo alta (5.3% vs
2.9% el MSCI EM) de estar invertido en el activo. Es una estra-
tegia cuantitativa de baja volatilidad que tiene en cuenta fac-
tores de bajo riesgo (como son la beta, la desviacion estandar
y el apalancamiento), de valoracién (con especial énfasis en
la rentabilidad por dividendo) y de tendencia (momentum). De
esta manera, el fondo pretende reducir la volatilidad en un 25%
y amortiguar las caidas del mercado, acompahar bien cuando
las subidas son moderadas, aunque puede quedarse algo atras
cuando son mas verticales y agresivas. De largo plazo, esto re-
sulta en un perfil rentabilidad/riesgo mas interesante que los
modelos tradicionales de renta variable emergente.

T Rowe Price Emerging Markets
Corporate Bond

New Capital Wealthy Nations Bond

MSCI versus Conservative, 1Y rolling returns since inception
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El fondo T Rowe Price Emerging Corporate Bond invierte en el
mercado de deuda emergente tiene un tamafo de alrededor de
USD 6 trillones, comparable al de Treasuries americanos y deu-
da americana con grado de inversion. Algo mas de un tercio de
eso, USD 2,2 Tr,, es deuda corporativa. Es un tipo de activo joven,
del que existen fondos aproximadamente desde 2011. Desde
entonces, ha demostrado ser mas defensivo en las correccio-
nes que otras partes de la deuda emergente, como la sobera-
na en moneda local, y fuerte. Entre otras ventajas encontramos:
mayor diversificacion a nivel sectorial, riesgo bajo de default,
mejor calidad crediticia y menos duracion, para practicamente
la misma yield, y sin riesgo divisa. El equipo de T Rowe Price tie-
ne un enfoque flexible, posicionandose en los tramos de mejor
rating del universo, sin renunciar a una yield atractiva, a través
de una seleccion de valores muy activa.

Hard Currency Local Currency Corporates EM Equity
(EMBIG) (GBI-EM) (CEMBI-BD)) (MSCI EM Equity)
Yield to maturity 6.2% 6.2% 5.7% 2.7%
9 Effective duration 71 52 4.6 N/A
:‘g Average credit quality BB+ (below IG) BBB (IG) BBB- (IG) N/A
‘g Number of securities 736 217 1,402 1,136
5 10-year Return 8.1% 4.4% 8.4% 9.3%
10-year Volatility (St. Dev) 6.8% 11.8% 5.4% 18.7%
T Tcamyoie v vV vV v
Duration premium Vv v v N/A
7]
S Risk premium vV v v VvV
@
"E Breadth of opportunity set vV v vV vV
)
.g Economic growth v v v vV
= Liquidity premium v v vV v
Currency Risk/Return Hedged VvV Hedged VvV

La filosofia del fondo New Capital Wealthy Nations se basa en
la idea de que los mercados de renta fija son altamente inefi-
cientes, ya que los activos se concentran en gran medida en
soluciones pasivas que siguen a los indices y, a su vez, estos in-
dices estan construidos ponderando en mayor medida aquellos
paises mas endeudados. Por o tanto, ellos se enfocan en el seg-
mento opuesto: paises saneados, con poca deuda y alta capaci-
dad de pago, poco seguidos por los inversores y con valoracio-
nes atractivas. Parten del universo global y filtran solo aquellos
paises con alta calidad crediticia y superavit en activos externos
(incluyendo activos fisicos del pais, y teniendo en cuenta empre-
sas y particulares) Esto resulta en una cartera muy diferente a
otros fondos de renta fija, con un peso muy relevante en paises
emergentes, todos con rating de grado de inversion y todas las
emisiones en divisa fuerte.



Robeco QI Emerging
Conservative Equities
LU0821169231

Fondo de inversion gestionado activamente que invierte en
acciones de baja volatilidad en paises emergentes de todo el
mundo. La seleccién de estas acciones se basa en un mode-
lo cuantitativo.

El objetivo a largo plazo del fondo es lograr rendimientos
iguales o superiores a los de los mercados de renta variable
emergentes con un menor riesgo a la baja esperado.

T Row Price Emerging Markets
Corporate Bond
LU0596126465

Lanzado en mayo de 2011, se trata de un fondo que invierte princi-
palmente en deuda corporativa emitida por compafias domicilia-
das en mercados emergentes. Lo que se buscan son compariias
con ventajas competitivas sostenibles, mejora en sus métricas de
crédito, un entorno regulatorio y macroeconémico favorable, unas
cldusulas de emision favorables, y una historia comprobable de
buena gestién del negocio.

La cartera resultante del proceso esta diversificada en unas 100-
150 emisiones de deuda, con una calidad crediticia media ha-
bitual de en torno a BB, y un maximo de 3% de exposicion por
emisor. La gran mayoria de la cartera se invierte en emisiones en
divisa fuerte, generalmente ddlar, pudiendo invertir tcticamente
en divisa local.

Respecto a las perspectivas, a corto plazo consideramos que los
factores exdgenos macroeconémicos guiaran el comportamiento
del mercado, incluyendo las elecciones estadounidenses, el im-
pacto del Covid-19 en el crecimiento mundial, China (estimulo fis-

New Capital Wealthy Nations Bond
IEOOBYYNG485

El objetivo del fondo es obtener una revalorizacion de largo plazo
mediante una combinacion de crecimiento del capital e ingresos.

El fondo invertira en titulos de deuda internacional de medio a
largo plazo, emitidos en su gran mayoria por emisores ubicados
en paises ricos, en diversas monedas que coticen principalmente
en mercados reconocidos de mercados financieros importantes.
Invertira en una gama altamente diversificada de titulos de deuda,
como obligaciones, letras, bonos, efectos comerciales, certifica-
dos de depdsito y obligaciones de tipo variable emitidos por Esta-
dos, instituciones y sociedades, tanto en mercados desarrollados
como en desarrollo.

Equipo Conservatives
Equities de Robeco

Las acciones de bajo riesgo seleccionadas se caracterizan
por altos rendimientos de dividendos, una valoracion atracti-
va, un fuerte impulso y revisiones positivas por parte de los
analistas. Esto da como resultado una cartera diversificada
y de baja rotacion de acciones defensivas con el objetivo de
lograr rentabilidades estables y altos ingresos.

Samy Muaddi
Gestor de T. Rowe Price Funds SICAV -
Emerging Markets Corporate Bond

cal doméstico, ademas del impacto del virus), y las politicas que
se adopten en los paises emergentes con mucha beta como Sura-
frica, Turquia, o Argentina.

Pese a todo lo anterior, el equipo se mantiene cautelosamente op-
timista dado el soporte de los fundamentales corporativos (tasas
de impago en minimos histdricos), alto perfil de carry del tipo de
activo, la busqueda global de rendimientos, y la naturaleza relati-
vamente defensiva del tipo de activo. La mayor calidad crediticia,
el hecho de que esté denominada en USD, y el sesgo hacia la
mas defensiva region asiatica hace que en periodos de menos
apetito por el riesgo se comporte generalmente mejor.

Samy Muaddi, gestor de la cartera, se apoya en las capacidades
de andlisis de crédito de T. Rowe Price, que en términos de deuda
emergente incluye a cierre de 2019 a 40 profesionales entre ges-
tores, analistas, y traders con una media de 13 afios de experiencia.
Ademas, cuenta con el apoyo del equipo de renta variable emergen-
te, asi como de los analistas y gestores de mercados desarrollados.

Los activos de renta fija también se seleccionan mediante un
sistema de seleccién cuantitativa que identifica las oportuni-
dades de inversion mas rentables en funcién de su calidad cre-
diticia y vencimiento. Normalmente, el fondo mantendra titulos
de deuda con una calificaciéon de grado de inversion (Baa3 o su-
perior de Moody's, BBB- o superior de Standard & Poor's o una
calificacion crediticia que a juicio de la gestora de inversiones
sea equivalente). No se aplica ninguna limitacién sobre los ven-
cimientos.
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César Gil
Director de fondos de
fondos de Bankia AM

Al seleccionar fondos de inversion de renta variable emer- = Vontobel Sustainable EM Leaders: cartera relativamen-
gente nos centramos en buscar productos capaces de ge- te concentrada en la que la seleccion de valores conce-
nerar alfa en el medio-largo plazo a través de una gestion de tanta o mas importancia a los aspectos ASG como a
activa. Asumimos que este tipo de fondos de inversion pue- los aspectos puramente financieros. El anélisis combi-
den registrar desviaciones importantes frente a los indices na herramientas cuantitativas para el filtro del universo
de referencia en determinadas circunstancias e intentamos de inversion con un estudio fundamental detallado. Sin
amortiguar dicho riesgo a través de la seleccion de fondos un sesgo claro a nivel de estilo, si bien la rentabilidad y
con un perfil complementario en términos de estilo de inver- la tasa de crecimiento es un criterio clave. El proceso
sion, distribucion geografica y sectorial, etc. de inversién también concede mucha importancia a la

competitividad de la empresa en relacion con su sec-
tor. Diversificacion importante a nivel sectorial y geo-

gréfica, pero destacando la inversion en el sector finan-
Schroders Global EM Opportunities cieroy en China.
= JP Morgan EM Small Cap: especificamente centrado
. en el segmento de empresas de pequefia capitalizacion,
Vontobel Sustainable EM Leaders lo cual permite tener una exposicion mas directa al po-

tencial de las empresas de estos mercados con un foco
mas domeéstico. La cartera se construye estrictamente
3 JP Morgan EM Small Cap a pgrtir del andlisis fundamgntal de las compaﬁfa; y el

indice (de Small Caps) es tnicamente una referencia. El
horizonte temporal de la inversién es el largo plazo (el
célculo del retorno esperado a cinco afios es una fase
crucial del proceso) y la rotacion es baja. Sesgo estruc-
tural a Asia y al sector consumo, derivado del universo
de inversion y de la filosofia de gestion.

En esta linea nos gustarfa destacar los siguientes fondos de
inversion emergentes:

= Schroders Global EM Opportunities: fondo de convic-
cién, con una cartera concentrada generalmente en 40-
60 valores. Existen limites para mitigar el riesgo idio-
sincratico en valores concretos, pero la vocacion es
apartarse significativamente del indice para generar
alfa. Los aspectos cuantitativos son muy importantes
de cara al top-down (a nivel pais) para luego adaptar
un enfoque mas fundamental en la seleccién de com-
pafifas. De forma estructural va a estar invertido cerca
del 100% en RV, pero los gestores cuentan con la discre-
cionalidad de mantener hasta un maximo de un 40% en
liquidez si entienden que el entorno macro es muy desfa-
vorable. Importante diversificaciéon sectorial, con tecno-
logia y consumo discrecional como principales posicio-
nes. Evita también una excesiva concentracion a nivel
pais, con una clara infraponderacion a China.
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Schroder Global EM Opportunities
LU0269905641

El fondo invierte en compafiias de mercados emergentes que se
seleccionan teniendo en cuenta criterios ASG.

En marzo se hizo evidente que el virus era cada vez mas dificil
de contener. Por consiguiente, consideramos que el impacto en
el crecimiento y la disrupcidon que causaria en las cadenas de
suministro mundiales seria mas pronunciado y duraria méas de
lo que se pensaba. Dado que los acontecimientos siguen evolu-
cionando rapidamente, el fondo tiene actualmente liquidez cer-
cana al 5-6%.

Por otro lado, es probable que la gravedad de la contraccion sea
mayor de lo que se preveia hace unas semanas, aumentando asi la
presion sobre las empresas mas débiles. Por ello se ha proporcio-
nado y se proporcionara una importante liquidez monetaria y fiscal.

Vontobel Sustainable
EM Leaders
LUO571085686

Creemos que hay una fuerte correlacion entre la mejora del rendi-
miento del capital invertido (ROIC) de una empresa y el rendimiento
del precio de sus acciones. Por lo tanto, ellos se centran en encon-
trar empresas lideres que puedan expandir su ROIC en los siguientes
dos afios sobre la base de una posiciéon dominante en el mercado.

Como gestores fundamentales, utilizamos una combinacién de
filtros sistematicos y analisis fundamental antes de tomar una
decision de inversion. Se trata de un enfoque que ha dado resul-
tados atractivos, como lo demuestra el fondo Vontobel Fund —
mtx Sustainable Emerging Markets Leaders.

Para ser incluida en la cartera de mtx, una compafiia necesita
estar en el primer cuartil en términos de ROIC y posicion en la in-
dustria, cotizar con un descuento a su valor intrinseco, y cumplir
con los estandares minimos de ASG.

JP Morgan EM Small Caps
LU0318933560

El fondo tiene un enfoque de inversién bottom-up, fundamental e
integra criterios ASG, utilizando las ideas que genera el equipo de
analistas de mercados emergentes.

Buscamos inversiones realmente buenas con un nivel de riesgo
ajustado y que no estén correlacionadas. Seleccionamos compa-
fias en lugar de paises. Nos gusta mucho el riesgo idiosincrasico,
lo que significa que el argumento de inversién para una accién se
basa en factores especificos de esa empresa en particular, en lugar
de temas macro. Buscamos empresas capaces de tener una cuo-
ta de mercado significativa y crecer independientemente de las cir-
cunstancias mas generales.

Roger Merz
Jefe de gestion de carteras de
mtx (boutique de Vontobel AM)

Alan Ayres
Client Portfolio Manager
Emerging Markets Equity en Schroders

Estamos revisando nuevamente la cartera, centrandonos en la for-
taleza del balance y el flujo de caja a corto plazo, asi como el poten-
cial de recuperacion a largo plazo; no tiene sentido comprar una
empresa a largo plazo si no creemos que resista a corto plazo.

Las valoraciones estan mas baratas en base al valor en libros,
pero esperamos una continua volatilidad a corto plazo. Por consi-
guiente, las empresas que son capaces de ofrecer un crecimiento
constante de los beneficios, probablemente seguiréan cotizando
con una prima a largo plazo.

Una recesion prolongada no seria buena para los emergentes. Sin
embargo, si no hay un bloqueo prolongado, las ayudas fiscales y la
inyeccion masiva de liquidez a nivel global seran muy beneficiosas
para estos.

Thomas Schaffner
Gestor de mtx
(boutique de Vontobel AM)

"Hay lideres industriales atractivos y rentables en los mercados
emergentes que saben como reinvertir su efectivo. La seleccidn
sistematica nos permite encontrarlos”

Roger Merz.

Creemos que la gestion eficaz de los criterios de sostenibilidad
es un factor cada vez mas importante en la capacidad de una
empresa para lograr un buen rendimiento financiero y mantener
una posicion de liderazgo en su industria.

"Nuestro enfoque se basa en la conviccion de que la rentabilidad
de una empresa es el factor mas importante para el rendimiento
del precio de las acciones"

Thomas Schaffner.

Amit Mehta
Lead Portfolio Manager del
JPM EM Small Cap Fund

Adoptamos un enfoque selectivo en términos de calidad. Las com-
pafiias en las que invertimos deben tener una ventaja corporativa
sostenida, ser financiadas a través de operaciones no apalanca-
das y contar con una oportunidad de reinversion.

Contamos con un amplio equipo de analistas, 100 gestores y analis-
tas especializados en 8 localizaciones. Es un trabajo de equipo el ira
buscar empresas, entenderlas y analizar sus perspectivas de futuro.

Esperamos mantenemos nuestra exposicion a compafiias con
ventajas competitivas sostenibles, generacion de flujos de caja
consistentes y equipos de gestion fuertes. Creemos que es la es-
trategia correcta a seguir en las condiciones actuales del mercado.
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Marc Boixadera
Gestor de fondos y carteras de Vall Banc

Existe una concepcion sobre la inversiéon en mercados emer-
gentes asociada a elevados riesgos politicos y regulatorios
que, si bien es cierta, también llevan consigo un mayor poten-
cial de revalorizacion. Estas economias, a través de implemen-
tar diferentes reformas mas favorables para las empresas,
han pasado de representar desde el 5% de la capitalizacion
bursatil mundial al 12% en los Ultimos 25 afios. En la medida
en que las restricciones por perfil de riesgo de los clientes nos
lo permitan, pensamos que podemos coger parte de este po-
tencial de crecimiento a la vez que incrementamos la diver-
sificacion global de las carteras.

Hermes Global Emerging Markets

BSF Emerging Markets Strategies Fund

2

Teniendo en cuenta lo anterior, a la hora de hacer una reco-
mendacion, desde Vall Banc proponemos dos fondos:

= Hermes Global Emerging Markets: Lanzado a finales de
2008, bate a su indice de referencia (MSCI EM Index Net)
desde inicio, a 5,3y 1 afios .

La cartera esta formada por empresas de gran capitaliza-
cion, liquidas y de calidad, con ROEs altos, crecimiento y
consistencia en ventas y buena generacion de caja. Des-
tacamos también el meticuloso analisis realizado por los
gestores en el @ambito macroeconémico ya que de nada sir-
ve encontrar un buen negocio en un pais donde factores
externos puedan torpedear este crecimiento potencial.

Otro aspecto a destacar es la implementacion de factores
ASG: disponen de un departamento dedicado que partici-
pa activamente en el proceso de inversion. Ademas, este
equipo trabaja juntamente con los diferentes reguladores
y management de las compafifas, generando un impacto
positivo a largo plazo no solamente para el inversor sino
también para el entorno.
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BSF Emerging Markets Strategies Fund: El fondo ha
crecido un 15% anualizado desde que empezd a invertir
el Ultimo trimestre de 2015, bate a su benchmark (MSCI
EM Index TR) desde inicio y a 3 afios.

La complejidad en la inversion en mercados emergentes
se debe, entre otras cosas, a las barreras idiomaticas y a
la menor cobertura de las casas de analisis. BlackRock
dispone de una red global de analistas, con capacidad
y experiencia sobradamente contrastada, que facilita el
contacto permanente con el management de compa-
filas en las que invierte.

A través de un estilo flexible, pudiéndose apalancar y
abrir posiciones cortas, el fondo proporciona a los inver-
sores mayores fuentes potenciales de alfa en relacion a
otros fondos long-only.

La gestion del riesgo es otro de los pilares de este fon-
do. Gracias a Aladdin, la mejor herramienta de gestion del
mercado de la que BlacRock es propietaria y con la que
en Vall Banc trabajamos habitualmente, los gestores han
sido capaces de minimizar las pérdidas durante afios ma-
los como 2018, batiendo al mercado con una solida con-
sistencia (-0.8% vs -14.6% indice de referencia) hecho muy
relevante en clases de activo con tanta volatilidad.

18 Sep 2015 -

VDAY 31 Dec 2015

2019 2018 2017 2016

-8.0% 23.2% -0.8% 32.1% 18.4% 4.7%

-4.7% 18.4% -14.6% 37.3% 11.2% -3.9%

BSF Emerging Markets Equity Strategies Fund (A2 USD)

MSCI Emerging Markets Index (USD)

* Los datos de los gréficos son a cierre de enero 2020



Hermes Global Emerging Markets
IE00B3DJEM15

El fondo Hermes Global Emerging Markets es una apuesta
de alta conviccion por la renta variable de mercados emer-
gentes, con el riesgo idiosincratico como generador clave de
alfa. Todos los titulos se seleccionan en funcién de sus mé-
ritos fundamentales a largo plazo y se mantienen en posi-
ciones de un tamafio en linea con el nivel de conviccion del
equipo, la liquidez de las acciones, los factores de riesgo, las
caracteristicas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
y la valoracion.

La relajacion monetaria y una pausa en las tensiones comer-
ciales propiciaron un giro en el crecimiento mundial a princi-
pios de 2020. Aun manteniéndose intacto el argumento del
crecimiento estructural de los mercados emergentes, sigue
habiendo un potente mix de desafios, que deberia lastrar la
actividad durante la primera mitad de este afio.

Si bien algunos mercados emergentes estan dando signos
de brotes verdes y han registrado un repunte de la actividad a

BSF Emerging Markets Equity
Strategies Fund Class
LU1289970086

El fondo de inversién centra su cartera en empresas domici-
liadas o cuya actividad principal se desarrolle en los merca-
dos emergentes. Esto se logra invirtiendo al menos el 70% de
sus activos totales en valores de renta variable, compafiias
emergentes, pero también tiene la posibilidad de controlar el
riesgo y la volatilidad con el uso de instrumentos financieros
derivados.

Kunjal Gala
Cogestor Global Emerging Markets,
International Federated Hermes

principios de 2020, los problemas persisten y el coronavirus,
junto con la disrupcion en el mercado energético, impedira
que se produzca una recuperacion espectacular en este pri-
mer semestre. La mayorfa de los mercados emergentes son
importadores de petréleo, por lo que se beneficiaran de su
abaratamiento. Ahora bien, el debilitamiento de los precios de
las materias primas refleja un entorno de baja demanda sub-
yacente, lo que supone un obstéculo para la rentabilidad de las
empresas que incidira en los planes de inversion.

Seguimos centrandonos en los temas estructurales a largo
plazo como el 5G, la digitalizacion, el Internet de las cosas,
el aumento de la penetracion financiera, la atencion sanita-
ria, el crecimiento de las clases medias y las infraestructu-
ras, los cuales, a nuestro juicio, podrian mitigar la incertidum-
bre econémica actual asociada a la propagacion mundial del
virus, la debilidad de los mercados de materias primas y los
eventuales problemas de calidad crediticia.

Equipo gestor BlackRock

Los gestores del fondo, Samuel Vecht y Gordon Fraser se-
leccionan las empresas en base a sus fundamentales, tales
como China Mobile, China Unicom Hong Kong o Samsung
Electronics son algunas de sus principales posiciones ac-
tualmente.
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Talento femenino

Por qué la diversidad de género puede
traducirse en una mejor rentabilidad

Las mujeres gestoras de fondos siguen siendo
minoritarias a pesar de los estudios que
demuestran que los equipos con diversidad

de género aumentan la rentabilidad. ; Tendran
impacto los esfuerzos para corregir este
desequilibrio? ;Y a los selectores de fondos les
importa el género del gestor?



Segun la Ultima encuesta elaborada por Refinitiv, el sector fi-
nanciero cuenta con una alta puntuacion en materia de igual-
dad de género, llegando al 50% de mujeres en empleos de
servicios bancarios e inversion. Este porcentaje se reduce si
analizamos Unicamente el sector de la gestion de activos: so-
lamente el 14% de 329 fondos de renta variable europea -fon-
dos domiciliados en Luxemburgo e Irlanda y con al menos tres
afos de recorrido- de 156 gestoras de fondos diferentes tie-
nen, al menos, una gestora de fondos mujer en el equipo de
gestion, segun datos de Morningstar. Destaca el fondo Bran-
des European Value Fund, de la gestora Brandes Investment
Partners, gestionado por cinco profesionales de los cuales
cuatro de ellos son mujeres.

En términos de rentabilidad, el 20% de los diez fondos de
inversiéon de renta variable europea con mejor rendimiento
cuentan con presencia femenina en el equipo de gestién. Sin
duda, los datos sugieren que los fondos podrian mejorar su
rendimiento aumentando la diversidad de género entre los
equipos de gestion.

Diana van Maasdijk

Talento femenino

14%

Mujeres en el sector de
la gestion de activos

86%

Hombres en el sector de
la gestion de activos

Fuente: Morningstar

Co-Founder and Executive Director at Equileap

La igualdad de género representa una oportunidad de inver-
sién. La desigualdad econdmica de las mujeres afecta a la
economia a nivel local, nacional y por supuesto global. Seguin
datos estimados en el estudio de McKinsey, "The Power of Pa-
rity" se podria incrementar un 26% el PIB anual mundial si se
logra la igualdad de género en la fuerza laboral.

El equilibrio de género también ofrece a
las empresas una ventaja competitiva y

una oportunidad financiera

Por tanto, ¢como actuar para alcanzar la igualdad de género
mas rapido?

Uno de los mayores desafios a los que se enfrentan las com-
pafiias es la transparencia en cuanto a como se trata a las
mujeres. Fomentar la transparencia entre las empresas mas
grandes favorecera un ciclo de retroalimentacion positiva
que acelerara el progreso de la paridad de género en el am-
bito social.

La transparencia sera la clave para lograr la igualdad de gé-
nero, ya que tanto los empleados, como clientes e inversores
podrén tomar mejores decisiones en base a la informacion
publicada y los resultados en materia de diversidad.

Esta es la razén por la que desde Equileap evaluamos a las
principales empresas (mas de 3.000 a nivel mundial) en base
a 19 criterios de igualdad de género. Los inversores pueden
utilizar nuestros datos para tomar decisiones de una forma
mas informada y crear productos de inversién con igualdad
de género.

©Fotografia cedida por Vincent Costales.
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Marta Diaz-Bajo
Socia Directora Analisis Fondos
de Inversion en Atl Capital

¢Podemos identificar, especificamente en
el asesoramiento financiero, caracteristicas
generales de la forma de hacer las cosas las
mujeres, que sean un buen complemento res-
pecto a como toman decisiones los hombres?

Podriamos decir que en nuestros trabajo como asesoras fi-
nancieras contamos con la ventaja de poder aplicar alguna
de las caracteristicas, siempre en términos generales, que
nos definen como mujeres: nuestra capacidad para escu-
char a los demas y no asumir riesgos innecesarios. Ambas
caracteristicas son clave a la hora de asesorar a una per-
sona como invertir su patrimonio financiero y se hace es-
pecialmente importante en el segmento de Banca Privada,
en el objetivo prioritario suele ser el de preservar el capital
frente a la obtencion de un beneficio extraordinario.

A estas caracteristicas podemos afiadir la buena predispo-
sicion de las mujeres a trabajar en equipo y tener en cuenta
las opiniones de otros asesores y de los propios clientes a
la hora de tomar decisiones de inversion.

Adela Martin

Directora Area Banca Privada
de Banco Santander

¢Como podemos empoderar a la préoxima
generacion de mujeres en la industria de la
gestion de activos para luchar por los pues-
tos de mayor responsabilidad?

Me encuentro con frecuencia situaciones en las que percibo
que las estudiantes de carreras como administracion y direc-
cion de empresas o economia no tienen interés en la industria
de la gestion de activos y la banca privaday, en su lugar, mues-
tran mucho mas apetito por trabajos de consultoria, auditoria,
negocio internacional. Estas areas, sin embargo, son mucho
mas valoradas por los hombres.

Desde mi punto de vista hay dos medidas muy tangibles para
empoderar a las proximas generaciones en esta industria:

= La primera consiste en poner en marcha programas
liderados por mujeres que den a conocer nuestro tra-
bajo, nuestro propdsito, nuestro dia a dia, el valor que
aportamos al sistemay que se consigan desenterrar es-
tereotipos sobre la agresividad del mundo de la gestion
de activos que durante mucho tiempo se ha plasmado
en el cine o en series de television.

Desenterrar estereotipos sobre
la agresividad del mundo de la
gestion de activos

= La segunda pasa por dar mayor visibilidad a los refe-
rentes femeninos que, afortunadamente, en Espafa
también los hay. A diferencia del resto de la Unién Eu-
ropea donde solo hay un 10% de mujeres gestoras, en
nuestro pais tenemos un 22%. Sin duda, queda camino
por recorrer pero, como decia, hay referentes femeninos
que pueden inspirar a las nuevas generaciones.



Patricia Gutiérrez
Responsable de analisis y
seleccion de Fondos y ETF de
Renta Fija y Mixtos en BBVA

¢Por qué no estamos viendo a mas mujeres
ocupando roles de gestion en la industria?

El nimero de mujeres en el sector financiero a dia de hoy no
es elevado. Si miramos estadisticas ofrecidas por CFA, de los
miembros asociados en Espafia sélo el 20% son mujeres. Mi
experiencia en centros de formacion es similar: tanto en la
carrera como en estudios de postgrado, en torno a un tercio
de los alumnos éramos mujeres. Por tanto, no me sorprende
cuando en alguna reunioén de trabajo soy la Gnica mujer o es-
tamos en clara minoria, pues ese mismo ratio se mantiene en
las empresas.

Partiendo de la base de que la formacién es una decision
voluntaria, lo que deberifamos plantearnos es por qué las
mujeres no eligen el sector de la gestion de activos. Si el
motivo fuera la imagen que tanto la sociedad como noso-
tros podemos dar de masculinidad, en ese caso deberia-
mos centrar nuestros esfuerzos en cambiar dicha imagen,
tanto a través de la educacion desde edades muy tempra-
nas como mediante anuncios, prensa y demas.

Dicho esto, es verdad que en BBVA estas proporciones son
algo superiores: del 20% de mujeres asociadas a CFA Espafia,
el 40% trabaja en BBVA. Y en Quality Funds, por ejemplo, ahora
rozamos la paridad, pero durante mucho tiempo el equipo con-
té con un mayor nimero de mujeres que de hombres, incluida
la direccion del departamento.

Lo que deberiamos plantearnos
es por qué las mujeres no eligen
nuestro sector

Victoria Torre
Responsable de Producto y
Analisis y Seleccion de fondos
en Self Bank

¢Crees que la diversidad en los equipos de
gestion conlleva mejores decisiones y resul-
tados?

Mucho se habla en estos tiempos sobre si, a la hora de ges-
tionar inversiones, alcanzan mejores resultados los equipos
formados por hombres o mujeres. Y se elaboran estadisticas
diversas que intentan demostrar una u otra teorfa.

Lo cierto es que no hay datos concluyentes, ya que estos pue-
den variar en funcién de los periodos de tiempo que se tomen
en la observacion, los ciclos en los que se hayan elaborado las
estadisticas, los mercados de referencia o los tipos de activos
de los que estemos hablando.

Asf, por ejemplo, en periodos de crisis las carteras dirigidas
por mujeres pueden llegar a aguantar mejor las caidas, por el
perfil mas conservador que, generalmente (no siempre), tienen
estas. En cambios, en momentos de despegue bursatil podria
ocurrir precisamente lo contrario.

Pero muchos otros estudios demuestran que, en periodos lar-
gos de tiempo, no hay datos concluyentes que inclinen la ba-
lanza a favor de hombres o mujeres. Por el contrario, parece
gue los mejores resultados los obtienen justamente los equi-
pos mixtos, con equilibrio entre los dos sexos. Y esto parece
que tiene sentido.

También ha sido largamente debatido si el cerebro de hom-
bres y mujeres es diferente o no; y tampoco hay unanimidad
al respecto. Pero una opinion bastante extendida es que, tradi-
cionalmente, hay factores genéticos que si marcan algunas
diferencias; la testosterona masculina hace que, en ocasio-
nes, los hombres sean menos aversos a tomar riesgos, mien-
tras que las mujeres se caracterizan por ser mas reflexivas y
cautas a la hora de confeccionar sus carteras.

Sieso es asf realmente, queda claro que la mejor solucién seria
aquella capaz de combinar las cualidades de hombres y mu-
jeres, logrando un equilibrio que dificilmente se podria lograr de
otro modo.
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Concurso Rankia de
Carteras Modelo 2020

El pasado 1 de enero iniciamos la tercera edicion
del Concurso Rankia de Carteras Modelo. En él,
14 participantes profesionales de la gestion de
activos a nivel nacional presentan sus carteras,
cuyo horizonte temporal esta fijado hasta el 31
de diciembre de 2020. Las carteras modelo, sin
restricciones por tipo de producto ni clase de ac-
tivos, pueden sufrir modificaciones Unicamente
de manera trimestral, con el objetivo de fomen-
tar la inversion a largo plazo.

Rent. Enero

Participantes

Rent. Febrero

En este nuevo ndmero de la revista compartimos
contigo los comentarios de Félix Gonzalez, Socio
Director General de Capitalia Familiar EAF y Vic-
toria Torre, responsable de Andlisis y Seleccién
de Fondos de Singular Bank, dos de los concur-
santes que mejor han gestionado las turbulencias
y las caidas generalizadas de los mercados en es-
tos primeros meses del afo.

Rent. desde

Rent. Marzo o
inicio

Cartera Capitalia Familiar 2020 1,86%
Cartera AFS Finance 2020 2,14%
Cartera Singular Bank 2020 1,84%
Cartera Finanbest 2020 0,09%
Cartera Solventis 2020 -0,01%
gCapital WM 2020 Renta Variable Global 0,23%
Indexa Capital 2020 Plan 10 0,19%
Cartera Finizens 2020 0,06%
Cartera SLM 0,26%
Cartera EFE ENE 2020 -1,53%
Cartera InbestMe 2020 -6,03%
Cartera AG 2020 -3,36%
Cartera IF Capital 2020 -0,48%
Cartera Madriu Sicav 2020 -6,99%
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-2,30% -0,89% -1,33% -0,19%
-1,63% -5,67% -5,16% 0,32%
-4,40% -8,71% -11,27% -0,26%
-4,30% -11,24% -15,45% -0,34%
-4,53% -10,98% -15,52% -0,49%
-7,14% -8,90% -15,81% -0,27%
-5,95% -10,98% -16,74% -0,31%
-5,77% -11,43% -17,14% -0,35%
-5,36% -12,89% -17,99% -0,69%
-3,50% -13,16% -18,19% -0,69%
-4,32% -9,72% -20,07% -0,52%
-5,41% -13,06% -21,83% -0,97%
-7,64% -14,92% -23,04% -0,59%
-7,17% -13,79% -27,95% -0,73%



Concurso de Carteras

Solo los mercados tienen razon,

ellos determinan sus propias tendencias

Félix Gonzalez
Socio Director General de
Capitalia Familiar EAF

La estrategia de inversion de Capitalia Familiar EAF esta ba-
sada, entre otros, en tres principios generales fundamentales:

Nadie sabe qué haran los mercados mafana, y mucho menos
dentro de unos meses. Sélo los mercados tienen razén. Ellos
determinan sus propias tendencias, y argumentar y posicio-
narse testarudamente en contra de ellas no sélo es absurdo
sino también suicida. Para que el precio de un activo suba, la
presion del dinero (de los que quieren comprar) debe ser mas
intensa que la del papel (los que quieren vender), y al contrario
para que el precio de dicho activo baje.

Por supuesto que es necesario tener una vision estratégica de
la situacion y perspectivas de evolucién de los diferentes mer-
cados, asi como del valor relativo de las diferentes clases de
activos, pero esta vision fundamental no debe llevarse al ex-
tremo de convertirla en fundamentalista. Silos mercados nos
dicen que estamos equivocados, cuanto antes rectifiquemos
menor sera el castigo que sufriremos.

Desde que Estados Unidos y China dieran por practicamente
cerrada la primera fase de su acuerdo comercial (en noviem-
bre de 2019) y hasta el inicio de la expansién del coronavirus
Covid-19 por occidente (en febrero de este afio), los mercados
disfrutaron de una fase de tranquilidad y bonanza, particular-
mente propicia para los mercados de renta variable. En este
contexto, nuestros modelos aconsejaban saturar el presu-
puesto de riesgo maximo de renta variable en cartera, con un
sesgo en favor de la renta variable estadounidense.

Sin embargo, la situacién cambié radicalmente con el inicio
de la expansion del coronavirus por occidente. El aumento de
la incertidumbre y, consiguientemente, de las primas de ries-
go, empez6 a debilitar los flujos de entrada de dinero en los
mercados bursétiles en favor de activos considerados relati-
vamente mas seguros como la deuda publica mas solvente

o el oro. Ante estas primera sefales, en primera instancia de-
tuvimos el proceso de acumulacion de nuevas posiciones, y
fuimos revisando y ajustando los stops (limites a la baja) para
cada una de las posiciones en cartera, y para la cartera en su
conjunto, en funcion de la tendencia al alza de la volatilidad del
mercado (nuestro objetivo era'y es siempre mantener el riesgo
a la baja contenido y controlado en todo momento).

Sobre esta base, a medida que la crisis del coronavirus se
agravaba, y su impacto negativo sobre los mercados se fue
haciendo mas patente, nuestro nivel de riesgo en cartera fue
reduciéndose rapidamente, reforzando asi el caracter defen-
sivo de la misma.

Como deciamos al principio, nadie sabe cual sera el alcance
final de esta crisis ni sus consecuencias Ultimas sobre la eco-
nomia mundial y los mercados financieros internacionales. Lo
que sf sabemos en el momento de redactar este articulo es
que la tendencia en los mercados es hoy por hoy claramente
bajista, y coherente por el momento en las bolsas con un mer-
cado ciclico bajista (bear market). Mientras esta dindmica se
mantenga en curso, seguiremos abogando por una estrategia
de inversion extremadamente defensiva, priorizando la preser-
vacion del capital; ya habra tiempo y oportunidades de sobra
de ser més agresivos cuando se consiga acotar esta crisis y
comencemos a percibir en los mercados una mayor fortaleza
relativa del dinero frente al papel.

Nota: La estrategia de inversion comentada esta vehiculizada a través de nuestro
asesoramiento de la estrategia de inversién del fondo GPM GESTON ACTIVA RETOR-
NO ABSOLUTO, de acuerdo con nuestro sistema de identificacion, analisis y sequi-

miento de tendencias.
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Concurso de Carteras

Proliferaban las senales de agotamiento y

adoptamos un enfoque conservador

Victoria Torre

Responsable de Andlisis y Seleccidn de

Fondos de Singular Bank

Nada nos hacfa presagiar, cuando elaboramos nuestra carte-
ra de fondos a principio de afio, que en marzo nos ibamos a
encontrar en un escenario como el actual. Un mundo desco-
nocido, sin precedentes, en el que, a diferencia de lo ocurrido
en otras crisis, se entremezcla la preocupacion por nuestras
inversiones con los temores sobre la salud.

Sin duda, esto ultimo prima sobre cualquier cosa, pero que-
remos ser positivos y pensar que en breve veremos la luz. Y,
mientras ello ocurre, nos vemos también obligados a echar un
vistazo a nuestras inversiones y nuestros ahorros, que tanto
esfuerzo nos ha costado reunir en muchos casos.

Sin ser capaces de prever esta catastrofe, a finales del ano pa-
sado no veiamos tampoco desde Singular Bank un panora-
ma muy despejado para 2020. Tras afos y afios de mercado
alcista, cada vez proliferaban mas las sefiales de agotamiento,
y estdbamos totalmente dispuestos a hacerles caso. El ciclo
podia prolongarse unos meses mas, especialmente en EEUU,
con un Trump dispuesto a no perder popularidad por un tropie-
zo de la economia que pudiera hacer peligrar su reeleccion en
las préximas presidenciales- Pero, antes o después esas sefia-
les de agotamiento terminarian imponiéndose, y la gran duda
es qué ocurrirfa en ese caso en una Europa que aun no habia
terminado de despegar y que se encontraba con un arsenal de
lucha contra la debilidad econédmica bastante desgastado y
aparentemente obsoleto.

Por ello, nuestras carteras estaban ya desde principios de
ano posicionadas con un enfoque conservador. Incluiamos
oro, renta fija a corto plazo, fondos con cuidada gestion acti-
va..; eran algunas de las apuestas con las que buscabamos
hacer frente a un afio que ya se preveia complicado.
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El escenario actual nos hace replantearnos algunas de las
posiciones que en el primer trimestre tenfamos en cartera. Al
margen de la calidad de los fondos y sus gestores, creemos
gue en este momento es importante realizar ajustes que nos
ayuden a responder mejor a los retos del entorno. No estamos
hablando de dejarnos vencer por el panico y vender indiscri-
minadamente, pero si de hacer una calmada reflexion sobre
donde y como deberiamos estar posicionados en estos mo-
mentos.

La expansion y propagacion del coronavirus a nivel global
han provocado una fuerte contraccion de la actividad socioe-
condémica, generando un doble shock de oferta y demanda
sin precedentes en la historia econémica, tras la Il Guerra
Mundial. Ante este escenario, los Gobiernos de las principales
economias avanzadas y emergentes han actuado anunciando
diferentes planes de estimulo fiscal con el objetivo de apunta-
lar sus sistemas sanitarios, el tejido empresarial y el mercado
laboral, pero la repercusion global en la economia atin es im-
posible de predecir.

¢Es posible estar a salvo de estos efectos? Es complicado, sin
duda. En nuestras carteras seguiremos dando protagonismo
a los activos mas defensivos (si es que es posible considerar
aun a alguno como tal), con duraciones cortas en renta fija,
renta variable muy diversificada, con fondos que apuesten por
compafiias capaces de resistir mejor la crisis o de sacar parti-
do en el medio plazo de las consecuencias de la misma, y sin
olvidarnos del caracter de refugio que tiene el oro.

Por desgracia, no podemos cuidar de su salud, pero, sin duda,
desde Singular Bank seguiremos peleando, cada dia, por cui-
dar de los ahorros de nuestros clientes.



Concurso de Carteras

Ganador Concurso de Carteras Rankia 2019

A continuacion, recordamos cémo fue la entrega del premio A recoger el premio acudié Marc Leutscher, responsable de
del Concurso Rankia de Carteras Modelo 2019 que se realizd analitica de carteras y riesgos en gCapital WM quien logré
en Madrid, el pasado jueves 13 de marzo durante el acto de la victoria del concurso con una rentabilidad anual superior
entrega de los Premios Rankia. al 24%.
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ETFs que defienden la

igualdad de género
Rentabilidad, el poder de |a diversidad

Dentro del universo ESG, invertir en igualdad de
género se ha convertido en una tendencia al alza
a nivel mundial.

Invertir en diversidad de género implica dar un
paso mas en laigualdad entre hombres y mujeres,
y ayuda a alcanzar el Objetivo 5 de Desarrollo Sos-
tenible de Naciones Unidas. Cada vez son mas
entidades que incluyen entre sus productos la di-
versidad de género y existen indices que tratan de
recogerlo como, por ejemplo, el indice Bloomberg

de Igualdad de Género (GEI, por sus siglas en in-
glés: Gender Equality Index). Gracias a estos indices
podemos conocer qué companias luchan dia a dia
por aspectos como la igualdad salarial, la integra-
ciony el liderazgo femenino, o la paridad de género.

Analizamos como la gestién pasiva nos permite in-
vertir en diversidad: ;qué ventajas ofrece esta te-
matica a los inversores? Nos resuelven todas las
dudas desde Lyxor ETF y UBS Asset Management.

Metodologia para la composicién
de los indices de diversidad de género

SELECCION DE LAS

APLICACION DE
RATIOS DE IMPACTO
SOCIAL EN LAS
COMPANIAS

COMPANIAS LIiDERES
EN DIVERSIDAD DE
LOS DIFERENTES
SECTORES

. APLICACION DE
iNDICE

SUBYACENTE

RATIOS DE DIVERSIDAD
EN LAS COMPANIAS
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Francois Millet

Gestion Pasiva

Director de Estrategia, ESG e Innovacion

de Lyxor ETF

Lograr la igualdad de género es un camino para mejorar el
bienestar de familias y comunidades, al tiempo que se fomen-
ta la productividad y el crecimiento econémico. Canalizar el
capital hacia aquellas compafiias que gestionan el equilibrio
de género con efectividad no solo implica fomentar la igual-
dad, también deberia aumentar la rentabilidad en el tiempo.

Pese a su importancia, la igualdad de género sigue sin estar
en el radar de los inversores y pocos filtros ESG lo incorporan
en sus analisis. Esto provoca como resultado que el “dividen-
do del género” no esté totalmente reflejado en las estrategias
de inversion.

A medida que las compafifas se enfrenten a crecientes pre-
siones de la sociedad y los reguladores para afrontar el equili-
brio de género es sus organizaciones, creemos que existe una
oportunidad real de desarrollar una historia y generar impacto.

El mundo finalmente estd despertando y viendo los benefi-
cios econdmicos de la igualdad de género. Existen claras ra-
zones econdmicas y sociales para priorizar a las companias
que gestionan la igualdad de género de manera efectiva, asi
como solidos argumentos financieros. Invertir en empresas
que impulsen la igualdad de género puede acelerar este cam-
bio.

= Rendimiento. Los inversores pueden tener éxito en sus
inversiones haciendo el bien. Existen pruebas de que las
compafifas que fomentan la igualdad de género entre
sus empleados y directiva lo han hecho mejor que sus
rivales. Existe un estudio” que muestra que las empresas
con diversidad en términos de género son un 21% mas
proclives a comportarse mejor que sus rivales en térmi-
nos de margen de EBIT, una medida de rentabilidad.

= Gobierno corporativo. Las mujeres controlan 20 billo-
nes de dolares al afio del gasto en consumo y controla-
ran cerca del 75% del consumo basico del mundo para
2028". Por tanto, una representacion equitativa en los
consejos tiene sentido.

= Fomentar el crecimiento econémico a largo plazo.
Una mayor representacion femenina en el trabajo es
beneficioso a largo plazo para la economia. Hasta 28
billones de ddlares se podrian sumar al PIB global
para 2025 si una igualdad de género total se logra en
el trabajo™.

= Fomentar la igualdad de género. Llevar el capital a
compafifas mas transparentes que afrontan la igual-
dad de género animard a adoptar mas medidas en
aquellas empresas peor preparadas.

Lyxor permite ganar exposicion a esta tematica a través de
a través del Lyxor Global Gender Equality ETF sobre el indi-
ce Solactive Equileap Global Gender Equality, una organi-
zacion independiente de analisis. Al invertir en el primer ETF
de Europa centrado en igualdad de género, puedes ayudar a
lograr una paridad de género en la sociedad. Nuestra meto-
dologia permite invertir solo en compafiias a la vanguardia

* Fuente: Mckinsey, Delivering through Diversity. Enero 2018.
** Fuente: MSCI, Women on Boards, Nov 2018.

*** Fuente: Mckinsey Global Institute, The Power of Parity.
September 2015.

45



Gestion Pasiva

Nina Petrini

Responsable de Gestion Pasiva y ETF de Iberia

en UBS Asset Management

La diversidad de género es una tematica de inversién soste-
nible que se centra en el aspecto de gobernanza corporativa
dentro del marco de la ISR.

El UBS ETF Global Gender Equality es una herramienta Unica
para los inversores que buscan tener exposicion a aquellas
empresas lideres en la tematica de diversidad de género y de
sostenibilidad.

Construido gracias a la investigacion de Equileap cuyos re-
sultados salen en el Gender Equality Global Report, donde se
clasifican mas de 3000 compafiias publicas, de 23 paises,
usando 19 criterios para medir el avance hacia la diversidad
de género.

Las métricas se centran en 4 tematicas:

1. Equilibrio de Género en el mundo laboral.
2. Compensacion de Igualdad y Conciliacion.
3. Politica de promocion de igualdad de género.

4. Compromiso hacia los principios de género de
las Naciones Unidas (Objetivos de Desarrollo

Sostenible).
] ]
Solactive Equileap Global MSCI World

Gender Equality 100 Leaders.
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El resultado final es una inversion en las 100 empresas li-
deres globales, con un reparto del 50-50 entre empresas de
EEUU y de fuera de EEUU, con criterios de liquidez (min de
2bil capitalizacién y min de 5mn volumen de mercado diario),
criterios de ISR (exclusion de sectores tales como las armas,
el tabaco etc), y criterios de diversidad de género (los 19 cri-
terios, clasificados por Equileap).

Rentabilidad - El Poder de la Diversidad

La rentabilidad a largo plazo de una cartera con diversidad de
género, nos ensefia retornos mayores en el periodo del 2012-
2020 (+152bps por afio), cuando se compara con el bench-
mark estandar. Este resultado podria sugerir que hay una
correlacion positiva entre empresas mejor gobernadas (con
mayor diversidad de género) y mayores retornos financieros.

En conclusion, este indice selecciona las 100 companias
que demuestran su compromiso hacia la diversidad de
género, dando una mayor rentabilidad histérica contra
un indice de equity estéandar (por ejemplo: MSCI WORLD)
y mostrando una relacién positiva entre la diversidad de
género y la rentabilidad.

A continuacion, un gréafico ilustrativo:

Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras.






Estabilidad para la cartera:
Empresas familiares

El atractivo de invertir en empresas familiares

Enlas fases mas avanzadas del cicloeconémicola
volatilidad es un elemento permanente con el que
tenemos que luchar, y donde conseguir carteras
diversificadas y resilentes deberia anteponerse a
la rentabilidad.

Aquellos inversores que quieran reducir exposicion al
riesgo, pero sequir invertidos en renta variable, tienen
una clara alternativa en la selecciéon de empresas fa-
miliares: empresas con un bajo endeudamiento, flu-
jos de caja estables y una fuerte resilencia ante las
fluctuaciones ciclicas.

Las empresas familiares, son un tipo de empre-
sas que representan una excelente alternativa de

inversion. La alineacion de intereses de la fami-
lia con los accionistas, el menor endeudamiento,
que las decisiones se tomen a mas largo plazo y
la mayor inversion en 1+D dan como resultados
un mejor comportamiento bursatil y una mayor
generacion de valor a largo plazo. Ademas, estas
empresas tienden a estar mas comprometidas
con los principios ESG.

Para conocer mejor esta categoria de companias,
contamos con la opinion de los expertos de Cre-
dit Suisse Gestion, GVC Gaesco Valores y March
Asset Management.



Javier Suescun

Gestor de renta variable de
CreditSuisse Gestion y del
fondo CS Family Business

En los ultimos tiempos, con la aparicion de nuevos modelos de
negocio procedentes de Silicon Valley, se ha popularizado el tér-
mino “unicornio”. Inicialmente se utilizaba para definir a las start-
ups que terminaban convirtiéndose en compafiias con ventas
superiores a 1.000m de ddlares, y algunos de los primeros que
surgieron hace mas de 20 aflos hoy son compafiias con capi-
talizaciones cercanas al billén de ddlares. El comportamiento
espectacular de muchas de esas compafiias ha provocado que
los inversores busquen con ahinco el siguiente unicornio.

Pues bien, siguiendo con el vocabulario mitolégico, y viendo
el reciente comportamiento de los mercados, quizas lo inte-
resante en lugar de intentar buscar el siguiente unicornio sea
invertir en un “fénix” una empresa que se caracterice por su
longevidad y que al igual que el fénix sea capaz de renacer de
sus cenizas o, dicho de otra manera, adaptarse a un mundo
siempre cambiante.

Nosotros creemos que esas caracteristicas se ajustan mu-
cho a las empresas familiares: su politica de endeudamiento
mas conservadora, su elevada reinversion en el negocio, su
mayor inversion en 1+D vy, en definitiva, su vision de largo pla-
7o hacen que su longevidad sea mayor.

Algunos diran que el hecho de que sean mas longevas no
quiere decir que sean mas rentables o generen mas valor, y
asfi es, pero en nuestra opinidn ese instinto de supervivencia,
en forma de filosofia de gestion de largo plazo y aversion al
excesivo endeudamiento, hace que su comportamiento sea
mejor que el de las no familiares.

Un estudio de Credit Suisse sobre la empresa familiar, que in-
cluyé la creacion de un indice con las 1.000 principales com-
pafias familiares (Family 7000 Index), demostré que en el largo
plazo se comportaban mejor que las compafiias no familiares.

Nosotros no creemos que todas las compafias familiares
sean una buena inversion, porque hay aspectos que hay que
vigilar de cerca, principalmente los relacionados con el Cor-
porate Governance (nepotismo y operaciones opacas con
empresas del grupo familiar, entre otras), pero nos parece un
estupendo punto de partida para construir una cartera de in-
version atractiva para inversores con verdadera vocacion de
inversion a largo plazo.

La reciente volatilidad del mercado no hace sino reforzar
nuestra preferencia por las compafiias familiares.

Ahora mas que nunca es necesario invertir en compainias
con una estrategia de largo plazo, capacidad de adaptacién
a los cambios y un nivel de endeudamiento reducido.

Empresas familiares

Jesus Muela
Subdirector General en
GVC Gaesco Valores

LLas empresas familiares siempre han estado en el radar de los
inversores, pues éstos saben apreciar bien los elementos di-
ferenciales que definen este segmento. Por citar algunos de
ellos: la importancia del largo plazo; la ponderacion entre ren-
tabilidad, generacion de caja, riesgo y crecimiento; la menor
propension al endeudamiento financiero; los avances en la pro-
fesionalizacion y el gobierno corporativo, en las empresas fami-
liares cotizadas en Bolsa y, en menor grado, en las no cotizadas.

En una coyuntura prolongada de tipos muy bajos, las decisio-
nes de inversion revisten una complejidad especial debido al
desequilibrio entre el riesgo asumido vy la rentabilidad que se
espera consequir. Debido a esta situacion, una buena parte
de inversores ha ido elevando paulatinamente el riesgo me-
dio de sus carteras con el objetivo de tratar de conservar ren-
tabilidad: menor cantidad de depdsitos bancarios, renta fija a
mayores plazos y con menor calificacién crediticia, aumento
del volumen destinado a la renta variable y mayor dedicacion
relativa de recursos a la inversion en capital riesgo.

El contexto prolongado de tipos de interés muy reducidos v,
en los Ultimos tiempos, las perspectivas de madurez del ciclo
econémico han determinado la proliferacion de numerosos
vehiculos destinados a invertir en empresas no cotizadas:
el inversor busca mejores valoraciones y menor volatilidad, y
una buena parte de las empresas no cotizadas son de capital
familiar. En todo caso, tengamos presente que las empresas
no cotizadas no han sido ajenas al proceso de inflacion del
precio de los activos al que hacemos referencia; no obstante,
los inversores y los gestores de dichos vehiculos piensan que
la relacion rentabilidad - riesgo presenta mejor aspecto cuan-
do se trata de compafiias no cotizadas.

El término “empresa familiar no cotizada” es amplisimo.
Imaginemos las posibles combinaciones de los siguientes
elementos: primera/segunda/tercera generacion, muy gran-
de/grande/mediana/pequefia, local/regional/nacional/inter-
nacional, mayor/menor grado de profesionalizacion.

Nosotros vemos una oportunidad real en la empresa familiar
que crece y que puede sequir creciendo a través de la ejecu-
cion de un plan de negocio razonable, con gestion profe-
sional, apalancamiento operativo y financiero adecuados y
EBITDA situado entre 2-3 y 5-6 millones de euros. En este
segmento de EBITDA hay menos demanda vy, por lo tanto,
mayor probabilidad de obtener mejores valoraciones con el
objetivo de escapar del proceso de inflaciéon de activos que
afecta a los procesos de inversion. Esta es la tesis funda-
mental de inversion de Zamit Capital SCA Raif - SICAV, nues-
tro brazo inversor en pymes.
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Empresas familiares

Javier Pérez Fernandez

Responsable de Renta Variable Global de March Asset Management y
gestor de March International Family Businesses Fund

Si realizamos una encuesta entre los diferentes tipos de in-
versores que actuan en los mercados de renta variable, y les
preguntamos a cada uno de ellos qué entienden por “estabi-
lidad” de su cartera, o como tratan de conseguir la misma en
la evolucion de los vehiculos que gestionan, obtendriamos,
diferentes respuestas; incluso algunas podrian considerarse,
si no claramente contradictorias, si, al menos, divergentes.

Dada nuestra filosofia de inversién orientada, Unica y exclu-
sivamente, al largo plazo y determinada por criterios funda-
mentales, nuestra concepcion de estabilidad de la cartera es
el sumatorio de la estabilidad y predictibilidad de cada uno
de los negocios en los que somos accionistas. Por tanto,
nuestra atencion y dedicacion se dirige a comprender en qué
estamos invirtiendo y qué factores hacen que unos negocios
sean mas estables, recurrentes y consistentes en el tiempo
que otros.

La estabilidad del accionariado, su alineacion de intereses
con el crecimiento rentable del negocio y su perdurabilidad
en el tiempo (factor cada vez mas critico si observamos la
elevada tasa de "mortalidad” y la menor tasa de superviven-
cia de las empresas que cotizan en bolsa) se ha manifestado
como uno de los aspectos mas criticos a la hora de lograr
esa estabilidad.

No estamos inventando nada nuevo si afirmamos que la pre-
sencia de una familia (o familias) o un fundador en la base
accionarial de una empresa es la mejor forma de garantizar
esa ansiada caracteristica, que nos asegura que las decisio-
nes tomadas van encaminadas a proteger o ampliar las ven-
tajas competitivas que tenga el negocio en el largo plazo.
El objetivo fundamental, en la mayoria de los casos, es ga-
rantizar la continuidad, la rentabilidad y la sostenibilidad del
negocio.

Diversos estudios, entre los que se encuentran los que March
AM ha realizado junto al Instituto de Empresa, indican los
principales motivos por los cuales las empresas familiares
deberian ser el grueso de una cartera de renta variable orien-
tada a la estabilidad:

= Laasignacion de capital busca la rentabilidad a largo plazo.
= Las politicas de financiacién son prudentes.

= Evitan excesivo endeudamiento operaciones corporati-
vas que destruyan valor.

= El sistema de incentivos pone el acento en la positiva
evolucion a largo plazo de las métricas clave del ne-
gocio y, sorprendentemente, en general, las compafiias
familiares invierten mas en investigacion y desarrollo
que las no familiares.

Asi, independientemente del sector, los resultados de estas
empresas en el medio y largo plazo se muestran mas es-
tables que los de las compafiias sin estos accionistas de
referencia. Con ese horizonte los precios de las acciones
convergen a la evolucion de los beneficios.

La estabilidad implica trabajar por
garantizar la continuidad, la rentabilidad y
la sostenibilidad del negocio

50

Si se busca estabilidad invirtiendo en renta
variable se antoja imprescindible contar con un
buen nimero de empresas familiares en cartera




Compra de vivienda o

alquiler (o emancipacion tardia)

O

Alquiler o compra: cuestion simple en un contexto de ma-
yor complejidad de la que suele asumirse. Grandes cam-
bios socio-demograficos, laborales y de movilidad vy, de
fondo, un profundo problema de accesibilidad entre los
segmentos de poblacién a priori mas proclives al alquiler
0 a la compra de una primera vivienda.

Cuando parecian desterradas frases hechas respecto al
gasto que supone el alquiler de una vivienda frente a la
«inversion» (el propio concepto aplicado a una vivienda
habitual sin finalidad de arrendamiento y, por tanto, de
un rendimiento regular darfa para un debate aparte) en
un activo en propiedad y con una expectativa de revalori-
zacion (de un bien, recuérdese, muy poco liquido), el con-
siderable aumento del precio de los alquileres en las prin-
cipales ciudades y los bajos tipos de interés, entre otras
muchas razones, parecen haberlas reavivado. Asf, resulta
paraddjico que se arguyeran cambios de mentalidad en lo
mas hondo de la crisis —con transacciones o siquiera su
posibilidad bajo minimos— a favor de una convergencia
con el resto de Europa en cuanto al régimen de alquiler
entre el grueso de la poblaciony, con la recuperacién eco-
némica y del mercado, haya resurgido la opcién de com-
pra como alternativa supuestamente mas logica desde un
punto de vista financiero.

En realidad, la apreciacion acumulada en ciudades como
Madrid y Barcelona durante el Ultimo ciclo de crecimiento
habria sido similar en valores de compra y (si nos atene-
mos a datos de oferta de portales inmobiliarios) en valo-
res de alquiler: por encima de un 50 %. Respecto al pico
de mercado de 2006-2007, la diferencia radica en que los
precios de compraventa se encontraban muy por encima
de valores actuales, mientras que los de alquiler habrian
superado recientemente sus valores homaologos de dicha
época.

La opcién mayoritaria entre los jovenes espafioles de me-
nos de treinta afios resulta no ser ninguna de las dos ex-
puestas, sino el retraso en la emancipacién hasta edades

netamente superiores a la media europea. Mas alla de po-
sibles factores socio-familiares a los que a menudo se alu-
de, la realidad mas palmaria delata un problema estructu-
ral de incapacidad de acceso a la vivienda. No se adivinan
proximos descensos significativos y generalizados de valor
en los precios de obra nueva en la periferia de las grandes
ciudades, pero si una apuesta decidida tanto desde el am-
bito publico como el privado por incrementar la oferta de
alquiler, aliviando tensiones en sus precios. Esto, a la larga,
incidirfa en el mercado de venta de obra nueva, rebajando
acaso el esfuerzo financiero necesario de parte de la de-
manda joven.

En un hipotético marco de mercados de compra y alquiler
equilibrados en cuanto a la relacion entre oferta y deman-
da y de precios acordes a la capacidad adquisitiva de Ia
ciudadanfa se podria comenzar a comprobar si, efectiva-
mente, nuevas necesidades y preferencias mas flexibles a
favor de la opcion de alquiler ganan terreno a la supuesta
mentalidad tradicional espafiola de propiedad. Mientras
tanto, buena parte de la demanda se ve abocada a confor-
marse con la Unica alternativa asumible que, en ocasiones,
consiste en seguir conviviendo con los progenitores.

Director Servicio de
Estudios Tinsa Digital


https://www.tinsa.es/

Conociendo las tendencias
de Inversion internacionales

Giordano Beani

Giordano Beani es licenciado en Administracion y Direccion
de Empresas por la Universidad Bocconi de Milan en el afio
1987. Cuenta con la certificacion CFA desde 1993. Tiene ex-
periencia profesional en la industria de la gestion de activos
durante 31 afos en los principales grupos financieros italia-
nos e internacionales (Unicredit, Primegest, ahora Banca Ge-
nerali, Deutsche Bank o BNP Paribas).

Beani ha gestionado varios fondos de inversién de renta
variable especializados en tecnologia y renta variable esta-
dounidense, asi como globales.

Head of Multi-Asset Fund Solutions en Amundli Italia

Fue Head of Equity del Grupo Deutsche Bank en lItalia des-
de 1996 hasta el afio 2000. Posteriormente fue CIO en ltalia
para el grupo BNP Paribas durante 14 afios desde 2000. Se
unid a la sede de Paris de los socios de BNP Paribas Invest-
ment Partner en 2014 para dirigir el equipo global de fondos
de capital de SRI. Ocupd el cargo de CIO de Amundi SGR des-
de el 1 de junio de 2016 hasta diciembre de 2017 y actual-
mente es Head of Multi-Asset Fund Solutions en Italia.


https://www.amundi.es/

de la siguiente manera:

Entrevista al Selector de Fondos Internacional

Desde nuestro punto de vista en Italia, como un importante player en la
industria de la gestion de activos global con sede en Europa, vemos al
menos cinco tendencias principales que se desarrollan en el sector y que
determinan su futuro, en su mayor parte interconectadas, que resumiriamos

Debate gestion activa vs. pasiva.

Presion sobre los margenes y necesidad de rentabilidad.

Enfoque de concentracidn versus boutique.

Efectos sobre los canales de distribucion.

SRI e inversiones tematicas: el nuevo paradigma.

Gestion activa vs. pasiva

En los ultimos afos, hemos sido testigos de una creciente
importancia de los productos pasivos, a través del lanza-
miento cada vez mayor de fondos ETF e indexados. Este
fenémeno tiene dos impulsores principalmente:

1. Evolucién de la regulacion dentro de nuestra industria,
gue en Europa estd representada por las Directivas de
Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID), una
amplia revision de las reglas que enmarcan nuestra in-
dustria con el enfoque principal dirigido a proteger a los
clientes, particularmente a los clientes minoristas.

2. Conviccion generalizada de que, de media, en los ulti-
mos 30 afios, los gestores activos no han conseguido

rentabilidades mayores a la media del mercado. Por
lo tanto, ¢por qué pagar comisiones mas altas por una
rentabilidad mediocre?

La verdad es que para un cliente final o un selector de fon-
dos como es mi perfil, la mejor opcién es combinar lo me-
jor de ambos mundos, tratando de usar productos pasivos
en aquellos mercados o clases de activos mas eficientes y
concentrar el uso de fondos de inversiéon activos en esos
mercados o activos clases que la teoria financiera definiria
como "ineficientes", y donde puede generarse alfa de una
manera consistente.
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Conociendo las tendencias de inversion internacionales

Presion sobre los margenes y
necesidad de rentabilidad

La consecuencia mas relevante de lo comentado anterior-
mente es que la industria se enfrenta a presiones cada vez
mayores en el cobro de comisiones, debido a la utilizacion
generalizada de productos pasivos con bajas tarifas. La
evolucion de la regulacion que, al imponer una mayor trans-
parencia, al mostrar al cliente final el coste total real de un
producto de gestion de activos se suma a la tendencia a la
baja en las comisiones.

Esto, junto con los efectos sobre el cambio en el tratamiento
de los costes relacionados con el comercio, por lo que con
las disposiciones de los costos de investigacion de MIFID Il
ya no se incluyen en las tarifas de la comisién comercial y
se cobran al cliente final, sino que deben ser pagados por la
compafia de administracion de activos. Lo que resulta en la
necesidad de que las compafifas de administracion de acti-
vos sean mas eficientes en cuanto a costes para abordar la
inevitable caida en las cuentas de pérdidas y ganancias de
las compafifas, el subproducto de las presiones de ingresos.

Efectos en los canales de
distribucion

Tradicionalmente, los canales de distribucion de productos
de gestion de activa en Europa continental han sido repre-
sentados por las redes bancarias para el cliente minorista
y la banca privada, por el canal institucional y por la deno-
minada distribucion de terceros. De hecho, las tendencias
descritas anteriormente afectan también el comportamien-
to de los canales de distribucion, principalmente a través de
cuestiones regulatorias, lo que aumenta las presiones co-
mentadas. Solo una gestora de fondos global con grandes
volumenes de activos bajo gestion puede permitirse distri-
buir en todos los canales, lo que obliga a las boutiques a
concentrarse en soélo uno o dos de ellos, principalmente el
segmento institucional y / o de terceros, posiblemente apro-
vechando la utilizacion de canales en linea.

Enfoque de concentracion
vs boutique

Todo lo anterior ha fomentado un proceso de concentra-
cién en la industria de gestion de activos para mantener la
competitividad dentro de la industria, creando asi una pola-
rizacién de la industria global en pocos actores, que pue-
dan soportar la presion en los méargenes gracias a grandes
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economias de escala especialmente en la distribucion. Esto
ha dado paso también a la proliferacion de lo que definimos
como gestoras boutiques, centradas en la gestion activa,
donde los supervivientes serdn los que puedan probar sus
capacidades de generacion alfa a largo plazo.

ISR e inversiones tematicas:
El nuevo paradigma

Finalmente, en términos de tendencias de productos en
la industria, destacarfamos, aunque comenzando con una
tasa de desarrollo lenta en Europa continental, todo el mun-
do de las Inversiones Socialmente Responsables (también
conocido como ISR) e inversiones teméticas, que son parte
del mundo ISR. El mercado ISR es testigo de una creciente
traccion en nuestros mercados financieros y probablemen-
te se convertird en el nuevo paradigma para invertir en los
proximos afios. Se considera que la tasa de penetracion de
los productos ISR ampliamente definidos en Europa es lige-
ramente inferior al 50%, como se indicé en la "2078 Global
Sustainable Investment Review", es decir, 12.300 millones de
euros, pero la mayor parte esta representada por las sim-
ples "estrategias de exclusion’, lo que deja mucho espacio
para el desarrollo de enfoques més sofisticados como “Best
in Class and Sustainable Themed Investments’, este ultimo
esta vinculado principalmente a temas ambientales, aun-
que los temas sociales también estdn comenzando a ex-
tenderse.






https://www.alliancebernstein.com/

Una tarde en el museo

El proximo 15 de Abril se celebra el Dia Mundial del Arte, con

el fin de promover la conciencia de la actividad creativa y que
puedas disfrutar de las multiples versiones que adopta el arte,
compartimos contigo nuestras recomendaciones de Barcelona,
Paris e incluso Nueva York.



Armando Cuesta
Fund Manager Abante Biotech

El Museo Americano de Historia Natural, situado al oeste
de Central Park en Nueva York es, sin duda, uno los iconos
mas representativos de la ciudad de la Gran Manzana, si no
lo es ya de todo Estados Unidos. Lugar de escenas de peli-
culas emblematicas como la que nos cuenta la biografia del
activista afroamericano “Malcolm X’, o mas recientes como
‘Noche en el museo” de Ben Stiller, su origen se remonta a
mas de 150 afios y cuenta con una coleccion de 32 millones
de especimenes. El Museo se erige como lugar de atraccion
tanto para nifios y jévenes como para adultos, gracias a su
vasta exhibicién de animales, plantas e incluso meteoritos.

Si bien, sin lugar a duda, la exhibicion del esqueleto comple-
to del Tyrannosaurus rex acapara todas las miradas en su
entrada principal, en parte motivado por la magnifica pelicu-
la de Steven Spielberg “Parque Jurasico’, no es menos desta-
cable el sinnimero de piezas fdsiles que encontramos en su
interior, y que ofrece una ventana uUnica a la historia de mas
de 200 millones de afios de vida en el Unico planeta que sa-
bemos que alberga vida a dia de hoy.

Particularmente interesante resulta el hall sobre los “Orige-
nes del Hombre" (en inglés la sala conocida como “Bernard
and Anne Spitzer Hall of Human Origins”) y que cumpliré el
afio que viene el centenario de su apertura. En la sala des-
taca uno de los mejores esqueletos a tamafio completo de
uno de los antecesores directos del Homo Sapiens y que
mejor se conservan en el mundo, el famoso esqueleto de
“Lucy” (Australopithecus afarensis) de 3,2 millones de afios
de antigliedad. No es casualidad que en el museo se en-
cuentre el Instituto Sackler de Gendmica Comparativa, uno
de los centros mas destacados en comprender las diferen-
cias genéticas existente entre las especies desde nuestros
ancestros mas lejanos, dada la riqueza y variedad de las
muestras.

El museo es una maquina del tiempo de valor incalculable
que ofrece al visitante inquieto poder comprender en una ma-
flana la majestuosidad de la naturaleza y los procesos de se-
leccion natural a lo largo del tiempo. Permite ver de primera
mano el darwinismo en estado puro, a la par que compren-
der la fragilidad a la que estamos expuestos como especie
en todo momento, quiza incluso empujandonos a preguntas
de indole filosdfica o metafisica que no dejaran indiferente a
nadie. Sin lugar a duda es uno de los lugares que uno debe
visitar al menos una vez en su vida para descubrir la “suerte”
gue hemos tenido como especie y saber valorarlo.

Personalmente

Ivan Diez Sainz
Country Head Iberia & Latam,
Groupama Asset Management

Dirfa que me gusta mucho el arte en todas sus formas: pintu-
ra, escultura, teatro, cine, gastronomia, etc. Asi que tengo facil
contestar a este reto que me propone RankiaPro. Si tengo que
elegir un pintor y un museo, digo sin dudar que Monet o Sisley
y el Museo d'Orsay en Paris.

En general, me gusta mucho el Impresionismo, creo que sus
autores nos transmiten a través del juego con la luz, la espon-
taneidad y las diferentes escenas de la vida cotidiana del siglo
XIX, sus paisajes, playas, orillas, trabajadores, etc.

Un ejemplo de que la luz es mas importante que las formas en
si, lo podemos ver en la serie Los Parlamentos de Londres de
Monet, una serie de tres cuadros con la misma imagen pero
diferentes luces, que hace que parezcan tres cuadros total-
mente diferentes. jNo me importaria pasar unas vacaciones
en la Casa de los Aduaneros en Varengeville! También pin-
tado por Monet en tres cuadros con diferentes perspectivas.

Con respecto a Sisley, me encantan sus pinturas porque me
transmiten tal tranquilidad que podria pasar horas contem-
plandolas. Sus paisajes nevados me recuerdan a mi infancia
y los viajes de esqui con mi familia.

El estilo que tienen al pintar, muy diferente a las épocas anterio-
res como el Renacentismo, me llama la atencion. Me encanta
ver los colores puros sin mezclar y sin ocultar las pinceladas.

Siempre me habia gustado este tipo de pintura, pero la pri-
mera vez que fui a Paris, hace ya muchos afios, vi el Museo
d’Orsay y confirmé lo que pensaba, me encanta tanto el Im-
presionismo como ese museo, que se convirtié en mi favori-
to, no solo por las pinturas sino por la arquitectura, que pasé
en 1977 de ser una estacion de tren abandonada a ser uno de
los mejores museos del mundo, donde se ven pinturas tanto
del Impresionismo como del post Impresionismo.

Alli he descubierto pintores para mi hasta entonces descono-
cidos como Gustave Caillebotte y su cuadro Rascadores de
Parqué o Eugéne Boudin con su magnifico Puerto de Camaret.

Asi que, como nuestra sede estd en Parfs y voy bastante a
menudo, intento ir por lo menos una vez al afio. Y después
paseo por sus calles y disfruto de la ciudad, de sus edificios,
luces, y otra de mis pasiones que es la gastronomia.

Cierro esta recomendacion diciendo que estoy totalmente de
acuerdo con Manet y en mi vida “pinto lo que veo, y no lo que
otros quieren ver".
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Una tarde en el museo

Bruno Patain

Country Head de Eurizon para Espana y Portugal

Trabajar en Eurizon tiene muchas ventajas mas alla del pla-
cer personal de representar en Espafia a una de las gestoras
mas relevantes de Europa. Una de ellas es el poder viajar a
menudo a Milan, y siempre que pueda, intento aprovechar
cualquier hueco para poder descubrir o volver a visitar un lu-
gar, para realizar otro viaje...

Mi historia de amor con Italia no es reciente. Por parte de mi
madre tengo raices de la Saboya italiana, y cuando la fami-
lia se juntaba, no faltaban los raviolis y otros platos caseros
durante comilonas memorables que dejan huellas profundas
en un nifio... goloso, lo confieso.

Cuando se habla de Italia, sinceramente, os pregunto ¢hay en
Europa un sitio mas onirico que Venecia? Y el Véneto tiene
mucho mas que ofrecer a parte de la Serenisima, como Vero-
na, Padua... y Possagno. Lo mas probable es que Possagno
no os suene. Lo que me ha llevado hasta alli dos veces es la

Tres Gracias, Antonio Canova.

casa taller y museo del escultor Antonio Canova (1757-1822)
y su sorprendente Templo, una iglesia inspirada por el Pantedn
de Roma, al puro estilo greco-romano.

Canova es el escultor mejor valorado de su época, un maestro
del marmol. Trabajo, entre otros, para el presidente Thomas
Jefferson y para Napoledn, a quien representd como Marte, el
dios romano de la guerra. En el Museo del Prado, sala 75, se
halla Marte y Venus, una sensual y refinada representacion de
la relacién encubierta que mantuvieron.

¢Por qué me encanta Canova? Porque es el fruto de su épo-
ca, de como la razén y la ciencia en Europa van conquistando
las tinieblas de la ignorancia anclada durante siglos. Lo que
me gusta de él es que las formas que esculpe no son la repre-
sentacion fisica (en otras palabras, un facsimil) de un cuerpo,
sino el cuerpo mismo sublimado, es decir, cdmo combina la
experiencia sensorial con el pensamiento. Consigue a través
de su arte transformar las sensaciones que su obra nos evoca
en un ideal puro.

Pero volvamos al comienzo. Eurizon es la gestora del Grupo
Intesa Sanpaolo, un banco que tiene tres museos de arte en
ltalia, el mayor en Milén, Las Gallerie d'ltalia — Piazza Scala, Y
una de las colecciones mas importantes del pafs. Este museo
ofrece una amplia coleccion permanente de frisos de Cano-
va y concluyé hace unos dias, ademas, una gran retrospectiva
llamada Canova y Thorvaldsen, el nacimiento de la escultura
moderna.

Cuando se supere el coronavirus podremos viajar de nuevo li-
bremente. Y ya sabéis donde intentaré ir en mi proximo viaje
a Milan.



Carles Guimera
Director general de MoraWealth

Barcelona es una ciudad con muchas caras y todas ellas ha-
cen que sea uno de los destinos mds atractivos del mundo.
Su identidad cultural es muy rica y ofrece incontables opcio-
nes al visitante. Os propongo un recorrido cultural con tres
destinos imprescindibles.

Empezamos la jornada descubriendo una joya arquitectoni-
ca aun desconocida para muchos, la primera casa que An-
toni Gaudi construyé como arquitecto. La Casa Vicens se
construyé entre 1883 y 1885 como una casa de veraneo y
durante mas de 130 afios ha permanecido cerrada al publico
hasta que el banco andorrano MoraBanc la compré en 2014
y la reformd. Ahora es una casa museo que se puede visitar.
Descubriréis el primer Gaudi, donde empez6 todo, dicen. El
edificio es magico, inundado de colores y lleno de detalles:
la planta noble con un fumadero increfble, el primer piso con
las estancias de la familia, una planta superior con exposicio-
nes temporales vy, claro, el maravilloso tejado. Ademas, en el
jardin encontraréis el espacio gastronémico Café Hoffman.

La gastronomia también es cultura y de camino a nuestra
segunda propuesta haremos una parada para comer algo en
el barrio del Poble Sec. Aqui crecié Joan Manel Serrat y aqui
encontraréis la bodega centenaria Quimet Quimet. Os pro-

Personalmente

pongo degustar sus tapas y conservas, como el montadito
de salmon, yogur y miel trufada, o el de alcachofa, cremoso
Brillant-Savarin y tomate confitado. Una delicia en un local
con encanto que os transportara en el tiempo. Historia viva
de la ciudad.

La tarde la pasaremos en un museo que me encanta por su
valioso y variado contenido y por su espectacular continen-
te, el Museo Nacional de Arte de Cataluina (MNAC). El es-
pectacular Palacio Nacional de Montjuic alberga una de las
colecciones mas completas del arte catalan con piezas que
recorren una historia de mas de 1000 afios. Destaca el fon-
do de arte romanico, especialmente las pinturas murales y
la pintura sobre tabla, y el modernismo, en el que tienen un
papel relevante artistas como Antoni Gaudi, Ramoén Casas y
Santiago Rusifiol, entre otros.

El museo estd ubicado en la falda de la montafia de Montjuic
y al salir podréis contemplar el atardecer desde unos de los
balcones mas bonitos de la ciudad. A vuestros pies Barcelo-
na, y justo debajo las fuentes de colores obra del ingeniero
Carles Buigas. Un espectaculo para acabar mi propuesta cul-
tural. Espero que la disfrutéis!
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